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I 
NATURA E LIMITI DELL'ATTIVITÀ 
FINANZIARIA IN REGIME CORPORATIVO (*) 
L I compiti della indagine. - A chi tenta una spiega-
zione dei fenomeni finanziari, in un regime corporativo, si 
porgORO due compiti preliminari. Con l'occhio ai fatti, scegliere 
la via più diritta per accertare la natura e i limiti della attività 
finanziar ia, qualunque sia il regime in cui si manifesti: capi-
tabsta, comunista, sindacalista . Strada facendo, sgombrare il 
terreno di artifici superflui, di residui di teorie, di equivoci 
stratificatisi negli annosi dibattiti. Solo dopo che i due compiti 
saranno stati assoI ti, potranno fissarsi gli aspetti di una finanza 
corporativa. E la cura che porremo nella indagine preliminare 
non sembri superflua. La superficialità di molti studi sui feno-
meni odierni trae spesso da un approfondimento teorico ina-
deguato. 
In pochi campi della conoscenza si riscontra disparità di 
vedute così netta come quella che concerne la natura dell'atti-
vità dello Stato, volta a ricercar mezzi per conseguire fini pre-
fissi alla vita collettiva. V'ha chi la ritiene attività economica, 
frammista ad elementi che ne modificano la portata. Chi atti-
(*) Prolusione al corso di Diritto Finan~iario e Scienza delle Finanze 
presso la Facoltà di Economia e Commercio della R. Università di Roma, 
detta il l° dicembre 1937-XV1 e pubblicata nella « Rivista di Diritto Fi-
nanziario e Scienza delle Finanze )l, gennaio 1938, il cui direttore ha 
gentilmente consentito alla ristampa. 
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vità politica, soggetto all'influsso di fattori molteplici, quale 
può prendere in considerazione, ad es., la sociologia; ma con 
esclusione quasi completa di contenuto economico, epperò sen-
za possibilità di sistemazion e scientifica. Chi attività dello Stato 
che si avvale del potere coercitivo e di norme giuridiche per ot-
tenere tutti i mezzi di cui abbisogni. Chi attività che all'una o 
all'altra di queste spiegazioni aderisce con varianti determinate. 
In realtà, l'esperienza mostra necessaria l'organizzazione 
di un popolo a Stato per lo sviluppo della vita civile; e necessaria 
la coesistenza di una sfera di fini dello Stato e di una sfera di 
fini individuali. A rifarsi alle fondamentali attività dello spirito 
umano, nel privato, come nell'uomo preposto al governo della 
cosa pubblica, ha luogo una elezione di fini, prima che im-
prenda a svolgere azione pratica . 
L'elezione di fini alla viti:! collettiva può esigere la modifica 
di talune premesse di fatto, costituenti la concreta organizza-
zione politica e giuridica di una collettività - ad es., un'affer-
mazione di proprietà privata, o col lettiva; di libertà di riparto 
del reddito fra produzione e consumo, o soltanto fra consumi, 
se la produzione dev'essere socializzata; al modo stesso in cui 
l'elezione di fini all a vita privata - compiere un viaggio, 
specializzarsi in una data branca del sapere - può esigere la 
modifica delle condizioni, in cui ogni individuo esplica la pro-
pria esistenza. 
I fini eletti alla vita collettiva da chi ne è preposto aderi-
ranno meglio a quanto avvertono i singoli cittadini, se l'orga-
nizzazione politica offre loro modo di manifestare liberamente 
il proprio volere, fino a richiedere - se del caso - l'avvicen-
clamento dei poteri che volessero discostarsene . Aderiranno meno 
a quanto avvertono i singoli, se l 'organizzazione politica offre 
ad essi scarso modo di esprimere il proprio volere; e presenta 
]0 Stato come principale, spesso esci usivo, elettore dei fini da 
ragglUngere. 
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Ma - una volta eletti questi fini alla vita singola, o 
collettiva - tanto il privato, quanto l'uomo di governo vengono 
a trovarsi di fronte al fatto in contestabile di una scarsità di mezzi 
atti a raggiungerli. E, sol che siano razionali, si vedono indotti 
a un dispendio minimo di tali mezzi, non già da un proprio 
stato di animo, che può essere indifferentemente egoistico, o 
altruistico, o nazionalistico; sibbene da un ragionamento istintivo 
in chiunque, di contro ali 'avvertita scarsità dei mezzi, consideri 
la vastità dei fini da raggiungere. 
In queste condizioni l'attività, che sia il privato, sia l 'uomo 
dl governo esplicano per adeguare mezzi scarsi ai fini prescelti, 
è tipicamente economica; e caratterizza, senza possibilità di 
equivoci, la natura dell 'azione statale volta a ricercar mezzi e 
- trovatili scarsi - a destinarli in misura minima al conse-
guimento dei fini prescelti. 
2. Concetti che sembrano superabili in una indagine 
scientifica. - Una delle teorie più diffuse, per giungere a que-
sto stesso risultato nella indagine dei fenomeni finanziari, isti-
tuisce un parallelo tra attività del singolo, diretta a soddisfare 
bisogni individuali, e attività dello Stato, diretta a soddisfar~ 
bisogni pubblici, o collettivi. Assume i bisogni individuali e 
i bisogni collettivi - la cui definizione è tutt'altro che pacifica 
- punti di partenza rispettivamente di un problema econo-
mico, che risolve l'individuo, e di un problema finanziario, 
che risolve lo Stato. E, a base delle due attività di soddisfazione 
di bisogni, pone l'ipotesi che tanto il privato, quanto l'uomo 
di governo si regolino secondo la legge del minimo mezzo: val 
dire, cercando di massimizzare le soddisfazioni dei bisogni ri-
spettiv{ con i mezzi disponibili e di permettere a se stessi, o al 
complesso degli amministrati, di pagare il meno possibile per 
tali soddisfazioni. 
Questa indagine, per vero, non SI presenta convincente. 
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Anzitutto non sembrano problemi diversi - uno economico 
per l'individuo, l'altro finanziario per l'uomo di governo -
quelli che concernono la soddisfazione di bisogni, reali o pre-
sunti, con limitata disponibilità di mezzi. Il problema è unico 
per il privato, come per l'uomo di governo: problema econo-
mlCo. 
In secondo luogo sembra poco fondato, per caratterizzare 
economica anche l 'attività dell'uomo di governo, prendere come 
punto ·di partenza, assimilabile al punto di partenza dell'attività 
privata, la nozione di bisogno pubblico. Se può facilmente rico-
noscersi quale movente delle azioni di un individuo il disagio, 
che in lui si determina per l'insoddisfazione dei bisogni scatu-
renti dalla sua particolare natura - muoversi, mangiare, bere 
- non è altrettanto facile riconoscere quale movente dell'azione 
dei pubblici poteri il disagio che in ciascun individuo si presume 
determinato da bisogni scaturenti dal fatto che vive in colletti-
vità. Ciò può forse ammettersi per la soddisfazione dei bisogn i 
primordiali di una coesistenza civile. Quasi tutti avvertono, ad 
es., il bisogno dalla difesa del territorio dalle invasioni nemiche, 
o della persona e degli averi dagli arbitrari comportamenti 
altrui. Ma, non appena si passi a considerare bisogni .meno 
urgenti per la vita di una collettività, se pure egualmente 
essenziali al suo sviluppo - il bisogno di una grande bonifica, 
di un'affermazione di industrie indigene, di una conquista 
coloniale - è per lo meno forzato ritenere che i pubblici poteri 
affrontino queste direttive per rimuovere un inappagamento, in 
cui presumono che versino tutti i cittadini, o la maggior parte 
di essi. 
Anche ad ammettere che l'inappagamento esiste, il sog-
getto che l'avverte - o almeno dovrebbe avvertirlo - è diverso 
dal soggetto, cbe provvede a rimuover lo. Sicchè, qualunque sia 
la forma della organizzazione politica, i pubblièi poteri vengono 
sempre a sostituire una propria valutazione del bisogno a quella, 
, , 
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reale o presunta, di ogni cittadino. Nella migliore ipotesi, inte!'-
pretano la insoddisfazione di ciascuno. E nell 'un caso e nell'altro 
presentano un margine di arbitrio rispetto alle sensazioni sin-
gole, non fosse che per il fatto che devono tener conto di 
intensità medie dei bisogni, di epoche e durate medie della loro 
soddisfazione, le quali necessariamente divergono dai casi che 
concorrono a determinarle. Perciò considerare azioni parallele 
e assimilabili, perchè messe in moto da un unico motivo, la 
soddisfazione Immediata di bisogni individuali e la soddisfazione 
sempre mediata di bisogni pubblici, o collettivi, sembra poco 
aderente ai fatti. 
L'artificio del parallelismo, del resto, si rivelava nelle defi-
nizioni stesse del bisogno pubblico, o collettivo. Variabili, a 
seconda dei diversi autori - spesso variabili nella concezione 
di uno stesso autore - esse finivano col ricercare criteri distin-
tivi dei bisogni pubblici dai privati in circostanze « a posteriori », 
come quando consideravano pubblici « i bisogni che più econo-
micamente venivano soddisfatti dallo Stato » (I). 
Circostanza questa che non pone un criterio distintivo (( a 
priori ») ; sia perchè lo Stato affronta spesso iniziative sottratte a 
privati e soddisfa bisogni indipendentemente dal criterio della 
maggiore economicità; sia perchè spesso un raffronto fra costo 
per i privati e costo per lo Stato, nel soddisfare un bisogno, si 
istituisce fra due termini, dei quali uno almeno riesce ipotetico. 
Molte volte i privati non soddisferebbero il bisogno, che ad essi 
è attribuito dallo Stato. In tal caso il concetto di costo per i 
privati si riduce a una presunzione, poco probante per chi co-
nosca la difficoltà di calcolare il costo anche di una produzione 
avvenuta. Altre volte i privati, pure avvertendo un bisogno, 
mancano dei mezzi che solo lo Stato può apprestare. Si pensi 
(I) Valga per tutti il sempre assai pregevole Manuale di scien za 
delle finanze del FLORA F., Livorno 1912, pago 2. 
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a una conquista coloniale, che richieda la condotta di una guerra. 
Anche in tal caso il concetto di costo della soddisfazione per i 
privati non si concreta; e il paragone con un costo sostenuto 
invece effettivamente dallo Stato autorizza ben poco la conclu-
sIOne che lo Stato ha affrontato di soddisfare quel bisogno 
per un minore dispendio di energie. 
Certo è assai proficua l 'indagine, che da decenni vanno 
compiendo studiosi di finanza , sui motivi per cui lo Stato assume 
sempre nuove funzioni, « allarga la sfera dei propri fini, sottrae 
ai privati l'iniz iativa di soddisfare taluni bisogni - trasporti, 
comunicazioni, produzioni di beni o servizi - e trasforma 
ca tegorie sempre più numerose di bisogni individuali in bisogni 
collettivi » (2). Ma questa indagine, se può fissare le condizioni, 
nel ooncorso delle quali talvolta la produzione di un bene, o 
servizio, è passata d i fatto dalla impresa privata alla pubblica -
e tra le condizioni può figurare anche quella della maggiore 
economicità - non autorizza - nella mente dei suoi più chiari 
autori - a fissare « a priori » un criterio di distinzione nè delle 
attività statali, nè della pubblicità dei bisogni , che con quelle 
si soddisfano. 
Inoltre l'assunzIOne della ipotesi edonistica a base della sod-
disfazione dei bisogni cosÌ individuali che collettivi appare su-
perflua, dopo che recenti studi hanno dimostrato come questa 
premessa fosse accolta, bensì, dai classici sotto l'influenza del 
pensiero del Bentham; ma non sia per nulla necessaria a defi-
nire un'attività economica e un problema economico: estranei 
entrambi allo stato di animo dell'individuo, come si è detto; c 
scaturenti dalla sola circostanza di mezzi scarsi, avvertita da es-
seri razionali. 
(2) Cfr. l'ottimo saggio del MASCI G., Economia finanziaria ed eco-
nomia cmpomtiva. in « Archivio Giuridico», voI. CXVII, fase. 2°, 1937· 
V. anche il Corso di .rcienza delle finanze e Diritto finallziario, Roma, 
.soc. Editrice del « Foro Italiano », 1937. 
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In conseguenza, a considerare la vita conoscitiva ddl'indi-
viduo - che, per quan to sorretto da diverse visioni, solo e sem-
pre con la propria psicologia pone fini alla vita privata, o col-
lettiva, siano o no aderenti a bisogni reali, o presunti; e si studia 
di adeguarvi i mezzi scarsi, dei quali dispone - l'attività dello 
Stato, che ricerca i mezzi atti a raggiungere quei fini e, trovatili 
scarsi, a spenderli in misura minima, può definirsi economica. 
indipendentemente da parallelismi incerti tra attività del singolo 
e attività dell'uomo di governo; indipendentemente da defini-
zioni ambigue di bisogni pubblici, o collettivi; indipendente-
mente da premesse - come quella edonistica - superabili nel -
la costruzione della scienza economica. 
3. Lo stadio transitorio della attività finanziaria nella sua 
concreta realizzazione. - Ma l'aver ritenuta economica l'atti-
vità dello Stato che destina un minimo di mezzi scarsi - ad es. , 
un 50% del reddito nazionale - a raggiungere fini prefissi (3) 
non implica che ogni istituto volto a ripartire poi quest'onere 
fra i contribuenti - val dire ad accertare il reddito di ciascuno 
e a prelevarne una quota prestabilita - abbia fondamento eco-
nOffilCO. 
In concreto, il primo riparto dell'onere tributario si palesa 
risultato di una lotta, per il fatto che ognuno cerca di rimuovere 
sugli altri il peso dei tributi. La lotta, viva già nell'ipotesi di un 
consenso preventivo e generale alle spese implicate dai fini, di-
venta più aspra per il fatto che i contribuenti nè partecipano 
tutti alla valutazione dei fini dello Stato e al consenso per le 
(3) La destinazione di questo minimo avviene, anche se non si pre-
scelga il sistema del contingente. Chi gradua l'applicazione di un'imposta, 
o di un complesso di tributi, tenta di prevedere il gettito con la maggior ' 
possibile approssimazione, poichè sa che, quanto più del reddito di cia-
scuno preleva con una data imposizione, meno glie ne rimane da pre-
levare con altre. 
2 
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spese relative; nè, anche a parteci p2rvi, esercitano tutti la stessa 
influenza sulle dirett ive di governo; nè, ad averle comunque 
consentite, conservano poi gli stessi intendimenti col modificar-
·si di circostanze personali, o ambiental i. La lotta può iniziarsi 
con la Kelta di sistemi di imposizione che più rispondano a de-
terminati interessi. Imposte, o prestiti; imposta unica, o imposte 
molteplici; dirette, o indirette; proporzionali, o progressive -
sono problemi che si pongono e si risolvono indipendentemente 
da ogni g iustificaz:one economica. 
Ma - poichè tale scelta, per costituire un'arma di difesa 
e di rimozicne di carichi in mano di pochi, esige notizia sia 
delle conseguenze dell 'uno o dell 'al tro sistema, sia d ~ Ile forze 
economiche che, con i noti fenomeni della traslazione, della 
diffusione, dell'ammortamento, della evasione delle imposte, ta-
lora rafforzano, talora neutralizzano le conseguenze a:lZ:dette -
b lotta si svolge più facile in sede di accertamento del reddito, 
perchè quivi ciascuno tenta di sottrarsi ali 'obbligo tributario 
con figurazioni del proprio reddito inferiori al vero. E il riml-
tato è che, se alcuni contribuenti riescono a pagare meno della 
quota richiesta quale minima indispensabile al reddito naziona1e 
- nell'esempio, meno del 50% - altri sono costretti a pagare 
di più. E, ove questa disparità perduri, l'attività finanziaria, nel 
primo riparto dell'onere d ei tributi, si manifesta di natura non 
p:ù economica, ma politica. 
4. La tendenza al coordinamento dei tributi come a situa-
zione di equilibrio. - Senonchè le sperequazioni, che risultano 
dalla lotta, non adducono a posizioni di ripo ~o. Con riferimento 
al Fisco, che attende da un complesso di tributi un gettito de-
terminato - le evasioni sottraggono materia imponibi:e nel pre-
sente; le duplicazioni, o aggravi di impcste, materia .imponibile 
nel futuro: non appena, a compenso di forti evasioni, il Fisco 
, , 
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pensi di gravare la man() sui redditi esistenti e precluda cosÌ aù 
essi la convenienza di formarsi con lo stesw ritmo. Con deri · 
mento ai privati - le duplicazioni provocano il danno del red-
dito più colpito; le evasioni, il danno di chi, pur non essendo più 
colp:to degli altri, subisce la concorrenza di quanti per un minor 
carico fiscale esplicano una stessa attività - professionale, indu-
striale e via d icendo - in condizioni di vantaggio. 
Sicchè a un tempo l'interesse del Fisco e il desiderio dei 
singoli di sottrarsi a in;quità obbligano i poteri respomabili a 
indagare più a fondo le conseguenze dei tributi; ad affinare i 
metodi di accertamento del reddito per giungere a una eguale 
p~rcssione - sia pure con ricerso a metcdi diversi e aliquote 
diverse, là dove l 'evasione appare insanabile; a tradurre in 
atto la nozione di « organismo tributario» (4) - val dire di 
un insieme di tr :buti, diretti e indiretti, ordinari e straordinari, 
congegnati in guisa da non consentire nè evasioni, nè duplica-
zioni, e da colpire egualmente tutti i redditi della collettività. 
Il che s:gnifica che chi amministra la finanza pubblica -
tenuto conto del gettito da conseguire mediante tutti i tributi per 
le finalità prefisse; del reddito di ciascun cittadino e della distri-
buzione dei redditi, ossia del rapperto in cui ciascun reddito si 
trova rispetto a tutti gli altri; nonchè dei pesi, che l'equità di un 
dato periodo ritenga degni di deduzione dal reddito - sotto-
pone ogni contribuente alio stesso car;co fiscale; val dire gli ap-
plica un insieme di tributi che risulti proporzionale al reddito 
d epurato degli oneri predetti. E ciò riadduce l'attività finanzia-
ria dallo stadio transitorio di un primo riparto dell'onere, risul-
tato di forze in contrasto, a:lo stadi() di un riparto organico, ep-
però di un'attività che può definirsi economica ancora da un du-
plice punto di vista. 
(4) Limpida ed e!aborata è nel DE VITI DE MARCO A., Principi di 
economia finanziaria, Torino, G. Einaudi, 1934, pago 180 c passim. 
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Dal punto di vista dell'uomo di governo che, evitate dupli-
cazioni ed evasioni risol vcntisi nel sottrarre materia imponibile 
al Fisco, con l'eguaglianza del trattamento tributario non osta-
cola la formazione del reddito; ed evita che, a raggiungere i fiill 
prefissi, quel minimo di mezzi - quel 50% che in un primo 
tempo erasi ritenuto indispensabile - debba in seguito palese-
mente elevarsi. 
Dal punto di vista di ogni cittadino; perchè, o aveva con-
sentito previamente alJa spesa - e l'accurata disamina che lo 
Stato fa dei suoi cespiti e dei suoi pesi, prima di applicargli un 
carico che risulti proporzionale al reddito (5), lo riporta nella si -
tuazione, che aveva dovuto prospettarsi egli medesimo, nel va-
lutare la consistenza del proprio bilancio e dare l'assenso alla 
spesa. La situazione per cui l'ultima lira spesa nel consumo dei 
servizi statali gli dia la stessa soddisfazione dell'ultima lira spesa 
nel consumo di altri beni. Ed è implicito allora, nella concezione 
di equilibrio di un bilancio individuale, che la somma destinata 
al primo consumo rimane la minima possibile in rapporto al 
reddito, secondo un'attività economica. O il cittadino non aveva 
voluto - non aveva potuto - concedere il suo assenso alla 
spesa. E sempre la somma, che paga per un consumo imposto-
gli, resta minore di qualunque altra avrebbe dovuto corrispon-
dere, qualora, per evasioni e duplicazioni, il coordinamento dei 
tributi non avesse avuto luogo e i fini dello Stato avessero ri -
chiesto un ricorso più largo al reddito dei cittadini. 
Cosicchè la tendenza all' « organismo tributario» - deter-
minata a un tempo dall'interesse del Fisco e dall'interesse dei 
singoli - spinge l'attività finanziaria a superare lo stadio in cui 
può prelevare quote diverse da redditi eguali ed a raggiungere 
(s) Talvolta, per indulgere a indirizzi politici prevalenti, si può 
accogliere anche una forma di lieve progressività. Ma ciò non modifica la 
formazione e la ripartizione dei redditi esistenti; e il risultato economico di 
un carico proporzionale al reddito può sempre raggiungersi. 
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lo stadio in cui riesce a prelevare un minimo di mezzi non sol-
tanto come quota del reddito nazionale, ma come quota altresi 
del reddito di ciascun cittadino; e a dimostrarsi in maniera de-
finitiva attività economica. 
A raggiungere le finalità, volta a volta economiche di una 
destinazione minima di mezzi, politiche di un primo riparto 
dell'onere tributario, ancora economiche di un riparto più orga-
mco; chi amministra la finanza pubblica si avvale della norma 
giuridica - strumento dall'imp:ego oltremodo delicato. Chi 
l'adopera, 'pur essendo al servizio di una volontà consapevole di 
precisi obiettivi, può fallire, qualora 120n conosca tutte le raffi-
natezze della tecnica. Ma la disciplina giuridica, che ha funzio-
ne strumentale delle direttive del finanziere, non modifica la 
natura dell'attività finanziaria. Dimostra solo la complessità dei 
fenomeni ai quali in concreto dà origine. Da questa complessità 
sorge il bisogno di una indagine approfondita, che imposti con 
esattezza il problema conoscitivo, delinei gli aspetti del caso con-
ereto ed eviti con somma cura che questi aspetti si sovrappon-
gano e si confondano; perchè proprio sovrapposizioni e confu-
sioni segnano l'antitesi di ogni conoscenza. 
5. Il problema dei limiti dell'attività finanziaria. - Tut-
tavia, per una spiegazione organica dei fenomeni della finanza, 
non basta accertare la natura dell'attività finanziaria. Occorre 
un passo ulteriore, che consenta di scorgere i rapporti tra i feno-
meni attinenti a una ricerca di entrate e altri fenomeni della vita 
collettiva; ossia di segnare i limiti, entro cui srazia l'attività 
finanziaria. 
Finora eminenti studiosi di finanza hanno considerato la 
spesa o dal punto di vista descrittivo, o come semplice presup-
posto dell'attività che ricerca mezzi per affrontarla: un dato di 
fatto non discutibile e privo di ripercussioni. Era stato, sì, messo 
in rilievo l'errore della economia classica di considerare l'impo-
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sta come sottrazione e distruzione di ricchezza (6). Si era deli-
neato un problema di efficienza dei servizi pubblici o - se p ia-
ce meglio - di produttività della spesa, affermandosi che col si-
stema dell'imposta si può effettuare una politica anti-economica. 
più a lungo e in misura maggiore, che col sistema della tass.a (7). 
Il Pigou aveva affermato che un governo, nell'affrontare spese 
facoltative, d eve tener conto del costo implicato dalla raccolta 
dei mezzi necessari. Ma non aveva poi accennato nè agli ele-
menti, nè alle dimensioni di questo costo (8). E lo Shirras, nella 
vasta sua opera d'indole prevalentemente descrittiva, aveva cer-
cato di definire la capacità contributiva di un paese e la pres-
sione tributaria (9). Ma si trattava di affermazioni sporadiche, 
espressioni di una necessità di costruzione logica, più che consa-
pevole impostazione di un problema generale dei limiti, entro 
cui spazia l'attività finanziaria. 
Per risclverlo, eccorre invece considerare anche i fenomeni 
che consegnano alla spendita dei tributi prelevati. Perchè, se 
questi fenomeni riescono a modificare la formazione dei red-
d iti, prescinderne signJicherebbe precludersi una nozione com-
pleta dell'attività finanziaria. 
6. L'attività dello Stato provoca intenzionalmente, o in 
via derivata, vaste redistribuzioni di redditi. - Ora nel disporre 
del gettito dei tributi lo Stato può presentarsi come produttore 
di beni e di servizi, come promotore di opere di interesse socialc, 
come debitore verso l'estero per rapporti di scambio antecedenti . 
(6) DE VITi DE MARCO A., Carattére teorico dell'economia finan 
ziana, Roma, 1886, p. 59, riprodotto nei Principii, cit., pagg. 19, 22. 
(7) DE VITI, P"incipii, cit., pagg. 90 , 97, 99· 
(8) PICCU A. C., A Study in Public Final1ce, London, 1926, pa 
,gine 49-53. 
(9) SHIRRAS G. FINDLAY, Science oj Financc, Landon, 1936. 3!d edi-
tion, chapters XII, XV and XIX. 
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Lo Stato - direttamente, o a mezzo di partecipazion i in 
imprese di importanza nazionale - può produrre beni e ser-
vizi divisibili in unità di vendita (tabacchi, trasporti, poste e 
telegrafi), che poi esita sul mercato a prezzi di tariffe, conge-
gnate in guisa o da coprire semplicemente il costo del produrre, 
come in molti casi dei tra ~porti; o da assicurare un utile, come 
nel caso dei moncpoli fiscali. E, a seconda della domanda com-
plessiva, può e~pandere o contrarre tale produzione, avendo di 
mira le accennate finalità. Può produrre beni e servizi, che mette 
a disposizione del pubblico senza apparente corrispetàvo - istru-
zione primaria, organizzazione sanitaria. Può produrre beni e 
servizi indivisibili, ossia non commisurati a domande del m er-
cato individuabili con esattezza; ma che servcno al suo funzio-
namento in maniera diretta: amministrazione civile nelle varie 
branche, opere pubbliche, armamenti; in maniera mediata: 
somministrazione del credito, manovre monetarie. 
Le due ultime attività produttive, che non può finanziare 
col sistema della ta~sa, lo Stato finanzia col sistema dell'im-
posta e, in mancanza di precisi riferimenti a un fabbisogno, può 
produrre talora in eccesso, talora in difetto alla capacità di as-
sorbimento. 
Lo Stato inoltre può promuovere opere d'interesse sociale, 
quando, con imposte o con prestiti - la così detta finanza extra 
fiscale (IO) - sottrae beni ad alcune cat~gorie di cittadini per dar-
li ad altre mediante premi, sussidi, assistenze. Si dice, da un 
canto, che opere di beneficenza, pensioni a maggior numero 
di assistiti - fenomen i nei quali si risolve la redistribuzione 
palese dei redditi - migliora'no, almeno in apparenza, la distri-
buzione della ricchezza esistente, perchè elevano il tenor di vita 
(IO) Un lavoro ragguardevo:e e di sicura consultazione resta sem-
pre quello del PUGLIESE M., La finanza e i suoi compiti extra fiscali, Pa-
dova, Cedarn, 1933. 
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delle classi lavoratriò; lo preservano anche in periodi di depres-
sione; favoriscono la domanda di m0lti beni; e, accrescendo la 
efficienza dei fattori produttivi, influiscono altresÌ sulle dimen-
sioni dell'offerta e sui prezzi. Si dice, dalI' al tro, che il ricorso 
ai prestiti educa le masse al risparmio; che gli stipendi a mag-
giore burocrazia non escono dal paese. Sono i benefici attribuiti 
a quest'opera sociale dello Stato. 
I! quale, infine, risultando debitore verso l'estero, può con 
imposte o con prestiti sottrarre ai nazionali i beni da inviare in 
altri paesi. 
Conseguenza manifesta delle suddette attività sono vaste re-
distribuzioni di redditi. Una prima, quando lo Stato preleva una 
quota del reddito dei cittadini. Una seconda, quando lo Stato 
spende il gettito dei tributi. Perchè, anche se i colpiti dalle im-
poste redistributrici avessero raggiunto un nuovo equilibrio a 
reddito decurtato, l'equilibrio è sconvolto dalle domande di beni , 
che lo Stato pronuncia in misura e indirizzi diversi da quelli 
che avrebbero seguito gli originari possessori delle quote d'im -
poste, se avessero dovuto provvedere da sè alla sicurezza della 
persona e degli averi, ali 'assistenza verso colpiti, a favori verso 
particolari categorie. Una terza redistribuzione, quando i desti -
natari del potere d'acquisto, sottratto ai possessori originari e 
speso dello Stato, a loro volta lo spendono in misura e indirizzi 
diversi da quelli che ~ sotto l'assunzione del « caeteris pari-
bus » - avrebbero potuto osservare i primi possessori. Gli studi 
di finanza hanno considerato fino in fondo la prima redistri-
buzione; non hanno considerato le altre, la cui entità è per lo 
meno eguale (I J). 
Ora una partita passiva, comune a tutte le redistribuzioni 
(II) Nel caso di pagamento di debiti verso l'estero, il paese debi. 
tore subisce sempre la prima redistribuzione dei redditi. La seconda solo 
n'ella misura in cui il trasferimento delle rate prestab:lite turbi l'equilibrio 
della bilancia dei pagamenti e, di riflesso, de) mercato interno. 
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quindi anche a quella che lo Stato palesemente promuove 
C<Jn la finanza extra fiscale - si cela nella minore efficienza 
di quanti, rimaneggiato il proprio bilancio a segu:to delle im-
poste redistributrici, devono r;nunciare a consumi che favori 
vano il proprio rendimento; o intensificare il proprio lavoro 
con risultati più esigui; o spostarlo verso impieghi meno pro-
pizii. Circostanze tutte che si contrappongono alla maggiore ef-
ficienza auspicata in altre categorie; e possono neutralizzarla 
in tutto o in parte, spesso anche superarla. 
7. Infligge inoltre perdite nette al reddito di una collet-
tività come produttore di beni e servizi indivisibili. Accenno al 
caso delle opere pubbliche. - Ma una conseguenza anche più 
saliente dell'attività dello Stato è che, impiegando il gettito dei 
tributi, distrugge gran parte dei beni presenti - diretti e indi-
retti - senza certezza di ricostituirli in misura pressochè eguale 
nel futuro. 
Consideriamo, ad es., l'attività produttiva e una spesa, fre-
quenti in tutti i climi politici: quella per opere pubbliche, volte 
ad ovviare alla disoccupazione e magari, nell'opinione di alcuni, 
a favorire una ripresa economica (I2). Quali ne sono le COD-
seguenze? 
Senza dubbio maggiore impiego di fattori produttivi, ap-
plicati direttamente alle opere; o volti a produrre beni strumen-
tali, complementari, mccedanei per le opere da eseguire; o volti 
a servizi di trasporto di beni esistenti in paese, o importati dal-
l'estero. Rialzo del prezzo di uso di qu'esti fattori produttivi, 
spiccatamente dei salari . Rincaro dei beni, in cui le maggiori 
rimunerazioni vengono spese successivamente. Maggiori impor-
(12) S'intende che restano al di sopra di ogni giusdìcazione econo 
mica le opere determinate da necessità naturali - d'fesa da corsi d'acqua, 
da frane - o politiche: attrezzatura bellica nelle varie forme. 
26 EQUILIBRIO FRA ATTIVITÀ ECON. E FINANZIARIA 
tazioni dall'estero. Minori consumi delle classi a reddito fisso. 
Fino a che punto resistono il maggiore impiego di fattori 
produtt:vi e il rialzo dci prezzi, indagini induttive e deduttive 
concorrono a stabilire (13)' 
In definitiva una spesa statale in opere pubbliche - anche 
quando assuma carattere di attingimento senza fondo al rispar-
mio nazionale - dà luogo, sÌ, alle accennate redistribuzioni di 
ricchezze in favore di quanti risu;tano d:rettammte, o indiretta-
mente, impegnati nelle attività dello Stato. Sta in ciò la giusti-
ficazione politica fondamentale di queste spese. Ma, quanto al 
maggi01'e impiego dei fattori produttivi, lo provoca solo transi-
toriamente. E, dopo che le opere si sono compiute, il reddito 
nazionale non si ricostituisce in misura almen-o pari a quella 
preesistente; poichè l'investimento dei beni diretti e indiretti in 
opere p1JbbLche non avviene secondo criteri di vera e propria 
capitalizzazione - in vista, ci oè, di un risultato, che ripaghi 
le spese di ammcrtamento e di assicurazione dei capitali inve-
stiti e fornisca un utile netto. 
La prosecuzione di opere per il fine esclusivo della loro 
utilità transitoria non può non distruggere molte ricchezze nel 
paese e decurtarne il reddito complessivo. 
8. Infligge poi altre perdite come redistributore palese 
dei redditi esistenti e come debitore verso l'estero . - Quel che 
si dice per le opere pubbliche in tutti i paesi può ripetersi per 
qualunque produzione di beni e servizi, non rispondenti a pre-
cisa domanda del mercato. Senza dubbio lo Stato, quando prov-
vede a organizzare la pubblica sicurezza e la giustizia, la difesa 
e la valorizzazione del territorio nazionale, pone in essere beni 
e servizi che si presentano condizione indispensabile del sorgere 
e dello svilupparsi di qualsiasi attività produttiva e di qualsiasi 
(I3) Per maggiori dettagli v. il Cap. V del presente volume. 
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reddito. In un paese discrganizzato sarebbe vano pensare a 
rigoglio economico, o anche a semplice stabilità. Perciò il risul-
tato di una coesistenza organizzata a punto può ben valere la 
distruzione di molti beni pre~enti. È sana e lungimirante, ad es., 
una spesa in opere di difesa, di igiene, di istruzione, anche se 
non promuovano prosperità industriale, o se la promuovano a 
lunga scadenza. 
Ma è ugualmente vero che nel produrre servizi pubblici 
generali lo Stato non si lascia guidare da criteri esclusivamente, 
o prevalen temente, economici: in vista cioè, come si è detto, di 
un risultato che ripaghi le spese di ammortamento e di assicura-
zione dci capitali e forn ;sca un utile netto. Guidato da numerosi 
alti criteri, lo Stato distrugge beni di proprietà di singoli senza 
certezza di ricostituirli in misura almeno eguale nel futuro, ep-
però infligge perdite al patrimonio e al reddito nazionale. 
Le perdite diventano più evidenti, quando lo Stato restitisc~ 
all'estero rate di prestiti, che non abbiano fornito risultati capaci 
di fronteggiare gli obblighi degli interessi e dell'ammortamento. 
In tal caso si ha una sottrazione netta alla ricchezza nazionale. 
E si man ifestano, anche quando lo Stato - per finalità varie -
promuove opere di interesse sociale; ossia palesemente sottrae 
agli uni per dare agli altri; in realtà distrugge molti beni. 
Poichè si ha un bel dire che le spese per opere di bene-
ficenza, per pensioni e aiuti a maggior numero di assistiti, per 
stipendi a cresciuta burocrazia, per interessi su prestiti pubblici 
- nella peggiore ipotesi, anche se non si vogliano considerare 
i vantaggi accennati - implicano solo passaggi di beni dall'uno 
all'altro individuo, non distruzione notevole. 
Oltre la partita passiva comune a tutte le redistribuzioni, 
per il fatto che gli individui colpit; dalle imposte redistributrici 
devono rinunciare a consumi che favorivano il proprio rendi· 
mento, o intensificare il proprio lavoro con risultati più esigui, 
o spostarlo verso impieghi meno propizi; una seconda partita 
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passiva si ha, quando - per attuare la redistribuzione palese -
si creano nuovi organi, si applicano nuove imposte per pagarli, 
si obbligano i cittadini a revisioni ulteriori del proprio bilancio, 
si deprime ancor più il reddito complessivo. 
E una terza, quando il complesso delle provvidenze in fa-
vore di alcuni cittadini, equivalendo a più alti salari, toglie 
flessibilità alla struttura economica di un paese, in guisa che, 
se i prezzi mondiali ribassino, il paese non possa più vendere 
all'estero i propri beni; ossià veda contrarsi il proprio potere di 
acquisto in .a ltri paesi e debba privarsi di soddisfare molti biso-
gni. E la rassegna del passivo potrebbe continuare. 
Ove poi si considerino categorie singole di redditi - e 
per attuare la redistribuzione si crei nuova burocrazia e si ap-
plichino imposte a coloro stessi che lo Stato vuoI favorire a 
mezzo della redistribuzione - eccoli ricevere meno di quanto 
lo Stato concede in apparenza. CosÌ, oltre al danno della col-
lettività, il cui reddito nel complesso si deprime, v'è il danno 
di quanti vengono colpiti da imposte in servizio della stessa 
redistribuzione. 
In definitiva, le perdite, che lo Stato infl igge al reddito 
nazionale come suo redistributore palese - per fini, gran parte 
dei quali rientra nella cosÌ detta finanza extra-fiscale - si ag-
giungono alle perdite, che lo Stato infligge per restituire all'e-
stero prestiti poco fruttiferi ; si aggiungono alle perdite, che lo 
Stato infligge come produttore di beni e servizi indivisi bili. Se 
appariva lontana dal vero la concezione classica della imposta-
grandine - della imposta, cioè, il cui gettito, una volta speso, 
si riteneva distrutto - non è meno lontana dal vero la cre-
denza che tutta la spesa dello Stato rientri in circolazione e che 
una attività statale, comunque vasta, non importi nocumento. 
Sicchè la triplice attività dello Stato, oltre a provocare vaste 
redistribuzioni dei redditi, con vantaggi suscettibili di essere più 
che neutral izza ti dai danni, decurta il patrimonio e il reddito 
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complessivo, inteso come somma di beni diretti disponibile nella 
unità di tempo, senza alcuna sicurezza di ricostituirli nell'unità 
di tempo successiva. 
E rende per tal modo la « tecnica della entrata» - qua-
le è stata finora concepita l'attività finanziaria entro i limiti 
tradizionali - direttamente dipendente dalla « tecnica della 
spesa » - quale può concepirsi la « politica economica » con la 
elezione di fini alla vita collettiva; - entrate e spese, se que-
ste ultime reagiscono sulle possibilità di entrate, palesandosi a-
spetti c01-relativi e per tendenza coincidenti di una volontà unica 
- quella dell 'uomo di governo, che pone fini e deve sapere di 
qU3li mezzi può disporre per conseguirli durevolmente - e di 
una espressione unica, per quanto formale, in cui quella volontà 
~i manifesta - il bilancio dello Stato. 
9. La sistemazione scientifica dell' attività finanziaria. 
Se questa dimostrazione è fondata, due conseguenze discendono 
rIgorose. 
La prima, di ordille formale, concerne la sistemazione 
scientifica dei fenomeni finanziari. Senza dubbio l'attività che 
elegge fini alla vita collettiva resta distinta dall'attività econo-
mica, che vi adegua i mezzi necessari. Ma - in quanto im-
plica spese, e queste reagiscono sulle possibilità di entrate ~ 
l'elezione di fini non può evitare il controllo dell'attività eco'l1o-
m ica, che invita l'uomo di governo a un assiduo ragionamento. 
Come nella vita privata non potrebbero eleggersi fini con-
tradittori - - non si può col medesimo atto essere filantropi c 
speculatori - o fini sproporzionati ai mezzi disponibili - sa-
rebbe assurdo con una vanga pretendere di spianare una collina; · 
- lo Stato, a lungo andare, nemmeno può assumere fini che 
menomino le fonti stesse del reddito dei cittadini. Una politica ' 
economica che inaridisse il reddito nazionale si esporrebbe al-
l'insuccesso, comunque nobili ed elevate fossero le finalità del 
suo presente, o del suo futuro. 
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Se si riesce salvare questo canone di logica dall'arbitrio 
diversamente senza fondo - dell'attività politica; tutta la 
attività finanziaria, nei suoi presupposti - la elez:one dei fini 
- e nel:e sue realizzazioni - la ricerca perfettibile dei mezzi 
per raggiu:lgerli - si presenta scient:ficamente sistemabile. Per-
chè, sul ceppo dell 'attività economica, per il privato come per 
l'uomo di governo scaturente dalla scarsità dei mezzi disponi-
bili, viene a impernarsi sia la tercina della entrata - la scienza 
delle finanze, che adegua ai fini prescelti un minimo di mezzi 
complessivi, ne riparte il carico tra i contribuenti e, con la ten-
denza all'organ:smo tributario, perviene a prelevare un minimo 
di reddito altresì da ciascun contribuente; - sia la tecnica della 
spesa, la politica economica - che, politica in origine con la 
elezione dei fini, trova l'opportunità di denom:narsi economica 
proprio per il controllo che sull'ampiezza di tali fini non posso-
no non esercitare le ripercussioni degli impieghi dei tributi (15). 
(15) E' di molto interesse seguire recenti tentativi di studiosi, vo:ti 
a dar basi scientifiche all'attività del~o Stato. In un meditaro e sugge, tivo 
artIcolo apparso nel « G'ornale degli Economisti» (ottobre-novembre 1937): 
« L'economia corporativa come scienza », il prof. CARLI, mettendosi dal 
particolare punto di vista de:la non co:ncidenza tra interesse partico:are e 
interes,e generale, assume che l'ordinamento giuridico sia atto a garantire 
effettiva Ebertà alle forze individuali - le quali, lasciate libere di ag:re, 
non avrebbero parità di alternativa ne:!o scambio - epperò diventa cor-
rett:vo di errori dei singo:i, fattore di razionalità. E nella mi, ura in cui 
condiziona questa razIonalità, si presenta elemento di un sistema eco-
nomico puro. 
Nei limiti dell'assunzione il ragionamento è vaEdo. Ma il fondamento 
dcl:a assunzione ha bisogno di rad :carsi nei fatti. L'ord'namento giuridico 
è opera di uomini est:0sti a commettere gli stessi errori degli altri, ai 
quali vuo: servire da correttore. L'unico control:o che permetta di stabilire, 
se veramente corregga errori altru i, o vi aggiunga suoi propri, sta nell'as-
sumere un indice dimostrativo di razionaLtà (ad es., un maggiore arricchi-
mento, o una maggiore potenza pohica); e di esaminare se poi i fatti 
mettano in luce questo indice, o lo neghino. Se, ad es., i fatti d:mostrano 
che in un dato ordinamento giuridico è cresciuta la prosperità materiale 
o politica del paese, in confronto ad una situazione precedente, l'ordina-
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lO. La dinamica della pressione tributaria . - La seconda 
conseguenza, di ordine sostanziale, concerne l'aumento della 
pressione tributaria. L'attività finanziaria, slargatasi a compren-
dere l'elezione dei fini, non può sfuggire al raffronto che si pone 
a base di ogni attività economica. Il raffrpnto tra costo e rendi-
mento g:uridico avrà corretto gli errori dei singo:i. Ma, ~e i fatti non 
dimostrano l'indice di r:1Zionalità prescelto, !'ord' namen to giuridico - per 
quanto elemento del sistema economico - non avrà operato razionalmente. 
In a:tri termini importa non tanto assumere una nuova condizione del-
l'equi:ibrio economico, quanto di vedere come essa oper:. Diversamente 
qualunque ordinamento giuridico, anche se mandi a rotoli un paese, re-
sterebbe giustificato: i: che non è ammissib le neanche in teoria pura. 
So:to questo aspetto la cO:Jcezione del prof. Carli, che allo ~crivente sem-
bra molto apprrzzabile, andrebeb completata con :a disamina de:le conse-
guenze scaturenti dall'azione statale, secondo l'ordinamento giuridico pre-
scelto. Leggererr.o quindi con cura gli studi annunziati . 
Un altro appassionato studioso, citato anche dal Carli, il prof. N. 
MASSIMO FovEL, in un pr:mo scritto: In torno al principio formale della 
politica economica corporativa (Pisa, Nistr:-Li~chi, 1930), aveva tentato 
una sistemaz'one de:l'att:vità statale, sulla base di un principio di « non 
massima sodd:sfazione », che l'attività indispensabi~e dello Stato pone in 
essere. ,Ma l'evoluzione più compiuta del suo pensiero è affidata a::a mono-
grafia: Scienza economica pura, politica economica pura e corporativismo 
(<< Nuovi problemi», Ferrara, 1937), da ~ egnalare a quanti s'interessano 
di questi dibatt'ti. Se pure lasci,l.!:o esitanti tal une sue affermazioni - ad 
es., che una po:it:ca economica di distribuzione non accresce, nè d:minuisce 
la quantità obbettiva (il Fovel insiste sul concetto di quantità fisica) dei 
beni dispo:Jib:li Ce ne: testo si è dimostrato il contrario); ad es., che la po-
hica contraddice sempre il « po~ tlato » della sc:enza ecoromica deEa mas-
sima maggiorazione dei beni conseguib:Ji rispetto a qe~li dispon:bili; cioè 
·il postulato del « massimo plus» (e la produzione dei beni e servizi pub-
bi!ci deve invece r:tenersi condizione dell'esistenza stessa dei beni dispo-
niibli e della loro aurrentabihà mediante atti economici); - va ricono-
sciuto al Fove! il merito di aver ribadito che la po:iùa economica - o 
scienza economica strumentale, com 'egli la chiama - resta sottoposta al 
criterio ultimo deEa scienza ecor. omica pura (pag. 98) di « maggiorare i 
ben: o,ten'bili rispetto a queEi d:sponil:i:i ». Concetto che si co:Je)!a anche 
a quanto lo scrivente aveva avuto occasione di esporre nel considerare il 
costo dell'ordinamento corpora6vo in rapporto a un rend:mento atteso 
per la coEettività (Lezioni di economia generale e corporativa, Padova, 
Ceda m, 1934, voI. III, pago 230-40) e che ora ha cercato di dimostrare più 
largamente. 
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mento della triplice attività dello Stato, produttore di beni e 
servizi, promotore di opere d'interesse sociale, debitore verso 
l'estero. 
A prima vista il costo di tale attività, nell 'unità di tempo, 
sembra rappresentato çi::tl carico fiscale - tanto più alto, quanto 
più estesa è l'elezione dei fini da parte dello Stato. Ma, poichè 
non tutto quanto lo Stato eroga nello svolgere le proprie funzioni 
viene eliminato come reddito della collettività, il costo si riduce 
alle perdite, che l'attività stessa infligge al patrimonio e al red-
dito nazionale, dopo che si è svolta. Il rendimento - l'altro 
termine del raffronto - è dato dal reddito di una collettivita 
nell'unità di tempo abbastanza ampia - cinque, dieci anni -
per consentire a gran parte dell'azione statale di esplicare la 
propria efficacia. 
Fissati questi due termini - che non sono nè individua-
listi, nè collettivisti, nè nazicnalisti, ma semplicemente logici 
- solo una collettività, che abbia un reddito progressivo nella 
misura stessa in cui si verificano le perdite inflitte dall'azione 
statale, può considerarsi stazionaria e permettersi di proseguire 
in questa azione con lo stesso ritmo, senza deprimere il tenor 
di vita delle varie classi. 
Per poco che il reddito non sia progressivo nella misura 
anzidetta, parte delle perdite rimane scoperta. Allora: o esistono 
accumulazioni di risparmio di generazioni precedenti, e la parte 
scoperta può colmarsi con esso. Però non a tempo indefinito. 
Un ritmo rallentato nella formazione del reddito - supposti 
costanti i gusti degli individui - si accompagna a un ritmo 
ancora più lento nella formazione del risparmio. Col risultato 
che la collettività, malgrado appaia stazionaria in grazia del ri-
corso al vecchio e al nuovo risparmio, regredisce dal punto di 
vista economico. 
O il risparmio non basta a coprire le perdite, o manca de1 
tutto. E la collettività entra in una fase regressit1a, nella quale 
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diviene più palese la decurtazione del patrimonio e del reddito 
nazionale; e più evidente questo graneIIo di vero, questo teo~ 
rema. La semplice continuità deII 'attività statale implica per la 
collettività un onere crescente, dal momento che aIIa spesa ef-
fettiva occorre aggiungere le perdite inevitabil.i. Sono corollari : 
I) che ogni aumento dell'attività dello Stato implica un aumento 
più che proporzionale dell'onere per la collettività; 2) che una 
società regressiva, non potendo raggiungere l'equilibrio fra 
spendita dei tributi e formazione inalterata dei redditi, tende 
invano alla perequazione tributaria. Può tendervi invece con 
probabilità di successo una società stazionaria, o una società 
progressiva nel reddito più di quanto crescano le spese. 
Il. La nozione di quesu verità è rimasta oscurata da 
varie circostanze. - La dimostrazione di queste verità è rimasta 
nell'ombra, per un complesso di circostanze. 
Anzitutto la difficoltà di concretare che cosa è reddito an-
nuo di un paese (16). Anche a concentrarsi sui beni diretti e a 
formulare l'ipotesi di una società stazionaria, è arduo affermare 
(16) Sul concetto di reddito reale e reddito monetario cfr. le: sottili 
argomentazioni del P1GOU A. C., The economie position 01 Great Britain, 
Memorandum n. 60 of the Royal Economie Sociery, June, 1936, parag . 
16--28. Vedi anche A study in Public Finance, London, 1926, IInd parto 
Chap. VII, pagg. 97-100; nonchè The economics 01 Sational'Y States, Lon-
don, 1935, Chap. V and VI. Una concezione inequivoca di reddito si trova 
nel DE VITI DE MARCO, op. cit., Cap. XV, pago 192. E' vero che, ad ac-
cettare il concetto di reddito come complesso di beni pronti per il consumo, 
può avvenire che le ripercussioni di una spendita dei tributi operino 
sul10 « stock » dei fattori produttivi esistenti in un paese e non si manife-
stino ancora sul complesw dei beni fin:ti. Ma l'assenza di tale manife-
stazione - dipendente dalla capacità di assorbimento dei beni finiti d~ 
parte del mercato e dalla lunghezza dei cicli produttivi, occorrenti a rim- . 
p:azzare i beni consumati - è fenomeno transitorio. Sempre il reddito, 
costituito dai beni di consumo, finirà per essere intaccato dalla spendita dei 
tributi. 
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quale di due redd:ti sia margime, per il variare dei beni che li 
compongono. Se il reddito di un anno, con un determ:nato nu-
mero di beni; o il reddito dell'anno successivo, con p iù di alcuni 
beni diretti - ad es., aeroplani ed esplosivi - e meno di altri 
- ad es., generi alimentari. In secondo luogo la difficoltà di 
concretare un concetto di « tenor di vita» riportato a un paese 
intero; quel tener 8i vita che, come più la appar iscente manife-
stazione di una società stazionaria, dovrebbe restare immutato. 
Le difficoltà crescono, 0ve si consideri una società dinamica, 
nella quale varino, oltre l'ammontare dei beni d:retti costituenti 
il 'redd ito nazionale, le condizioni de) mercato, interno e inter-
nazionale: processi tecnici, popolazione, gusti degl'individui, 
politica bancaria, c0mmercio con l'estero. 
Diventa allora più arduo stabilire i rapporti fra il modi-
ficarsi di queste ccndizicni e il medificarsi sia del reddito com-
plessivo, s;a, in defin:tiva, del tenor di vita di un paese. Molti 
studi potrebbero rivolgersi con serietà ad appre~tare una ba~e 
indispensabile alla concezione della finanza moderna. Sono studi 
che esigono padronanza della statistica e nozione aoprofondita 
dei fenomeni finanz :ari p~ r l'indirizzo proficuo delle ricerche. 
Per di più, in ogni paese, questo raffronto tra il variare 
delle condizioni del mercat0 e il variare sia del redd ito che del 
tenO'f di vita è complicato propr:o dall'esistenza del risoarm;o. 
È agevole affermare che reddito e risparmio di una collettività 
crescono in cifre assolute. Ma è difficile precisare, se crescano 
più o meno di quanto consentirebbero le condizioni dd p2efe. 
In conseguenza nascono e~iveci. Il pubblico che si contenta 
delle cifre assolute non si accorge che molte perdite sono col-
mate da precedenti accurrulazioni e che Queste, a loro v0)ta, 
presentano un più t:Jrdo r itmo formativo. Anzi s~, mall!fado le 
perd:te colmate, il ri~parmio continua a formarsi, sembra che 
con la sua pre~enza autorizzi sempre map'giori spese: oo;chè 
sembra che, solo attraverso impieghi statali, possa venir sot-
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tratto alla giacenza nelle casse e incanalato in attività che gio-
vano sempre a qualcuno. 
Non si riflette al rovescio della medaglia. Al fatto, cioè, 
che, se - in luogo di tener riEparmi nelle proprie casse per 
poterlo pre:evare in prestito senza ostaccli - lo Stato lo la-
sciasse affluire sul mercato a deprimervi il saggio dell'interesse; 
molte in:ziative, che non si affrontano per la scarsa cOl1venienza 
prospettiva, potrebbero aver luogo; un gran bagaglio di funzioni 
pubbliche, che si r itengono insostituibili, potrebbe eEsere ab-
bandonato; e l'alleggerimento dell'attrezzatura statale, in pro-
s:eguo di tempo, potrebbe addurre a uno sgrav:o di imposte, 
ossia a un motivo anche più certo di ripresa economica, per la 
integrazione che non può mancare tra bilanò) dello Stato e 
bilanci dei singoli. Ma, per oyanto rimaste nell'ombra, le verità 
finiscono poi sempre per palesarsi. 
12. l punti di equilibrio tra la sfera dei fini individuali 
e quella dei fini statali. - Sicchè chi volme concludere questa 
indagine preliminare che, con Levi modifiche di nomenclatura, 
s: attaglia a qualunque organizzazione politica - capitalista, 
comunista, sindacalista; ossia a qualunque fine un popo:o si 
prefigga, come mèta ultima di pafezione, o come quotidiano 
esercizio di volontà, a mezzo di organi precostituiti - dovrebbe 
stabilire: la natura economica dell'attività finanziaria, che vo-
glia salvaguardare l'interesse del Fsco e l'interesse dei singoli; 
la necessità che essa si slarghi a comprendere le ripercussioni 
delle spese sulla formazione dei redditi; la necessità, per tali 
ripercussioni, che la elezione dei fini risulti controllata. 
La posizione teorica acquisita permette di impostare scien-
tificamente anche il problema dd:a ccesistenza di una sfera di 
fini individuali, riEpondenti a biwgni avvertiti dai singoli, e di 
una sfera di fi ~i dello Stato, premntivamente ri spondenti a bi-
sogni della collettività e presidiati da norme giuridiche. Le due 
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sfere distinte, se pure esista un movimento continuo di 
espansione dell'una a scapito dell'altra - tendono a equilibrarsi, 
per il fatto che poggiano entrambe sulla scarsità dei mezzi atti 
a raggiungere tutti i fini: val dire sul redd ito della collettività. 
In quale misura la sfera dei fini statali possa espandersi a 
capito di quella dei fini individuali; o - che d :r vogliasi -
in quale misura possa verificarsi l'intervento dello Stato nella 
sfera di attività dei privati; e, per converso il passaggio di atti~ 
vi tà dallo Stato ai privati: (ad es., in Italia il passaggio delle 
aziende telefoniche statali nelle mani di privati capitalisti) -
è prohlema concreto che può es~ere risolto con criteri econo-
mici o politici. Tuttavia - se l'elezione dei fini dello Stato 
deve risultare controllata - sarà bene avvertire quali limiti si 
pongono alle soluzioni extra-economiche. 
Se si ammette uno Stato avente fini esclusivamente econo-
mici, l'equilibrio tra le due sfere tende a stabilirsi al limite di 
espansione dei fini statali, che consenta la riproduzione del mas-
simo reddito della collettività, ampicata dai fini individuali. Se 
si ammette uno Stato avente anche fini non economici, ' com'è 
nella realtà, l'equilibrio tra le due sfere tende a stab ilirsi a un 
limite di espansione dei fini non economici, oltre cui la ripro-
ducibilità dei mezzi scarsi - la riproducibilità del reddito com-
plessivo - comincia a decrescere. 
Fino a che questo limite non sia raggiunto, le nazioni, 
come ricorda il Pantaleoni (17), possono anche affrontare spese 
che non presentino alcuna utilità per le generazioni attuali. Ma, 
se la sfera dei fini dello Stato sorpassa questo limite - fino ad 
assorbire la sfera dei fini individuali, come avviene nel « comu-
nismo » - il progressivo decrescere del reddito della collettività 
consiglia di rifare il cammino a ritroso, per consentire conti· 
(17) PANTALEONI M., DefiniziorJ(: dell'Economia. Una prolusione, 
(1913). Erotemi, voI. I, Bari, Laterza, 1925. 
, , 
L A:rTIVITA FINANZ. IN REGIME CORPORATIVO 37 
nuità ai fini dello Stato e possibilità di sviluppo ai singoli, che 
ne costituiscono l'insopprimibile presupposto. ConsigLa, cioè, 
di ritrovare i punti di equilibrio suaccennati con la sfera dei fini 
individuali. Equilibri-o tra ciò che uno Stato vuole offrire a una 
collettività e ciò che questa può richiedere, senza deprimere il 
proprio tenor di vita; secondo che all'indagine si manifesti pro-
gressiva, stazionaria o rcgre~s i va. 
La fondamentale debolezza della teoria del Keynes (18), 
che vuoI curare i mali dello Stato con l'inflazione e la socia-
lizzazione, sta proprio nel trascurare gli effetti di tali rimedi sul 
reddito della collettività. 
13. Un aspetto fondamentale della finanza corporativa. 
- Per evitare costruzioni sul vuoto e avere termini precisi ai 
quali riferire conferme o deviazioni dei fenomeni concreti, è 
parso necessario cogliere questi principii, prima di delineare non 
una teoria vera e propria - chè i fatti hanno ancora da essere 
copiosi e la legislazione accenna appena a tal uni orientamenti 
~ ma le caratteristiche principali di una finanza corporativa. 
deducendole da istituti, su cui si asside il regime. 
Il « superiore interesse della nazione» - che ha integrato, 
più che sostituito, l'interesse individuale, come finalità dell'in-
tero ordinamento - è stato definito un « fine composito l). Fine 
anzitutto di pacificazione sociale, premessa indeclinabile di ogni 
coesistenza civile. A questo fine si subQfdina l'altro della prod~ 
zione maggiore e m igli.o re, dal momento che i fattori collabo.-
rano, invece di contras~arsi. Dalla coordinazione del fine poli-
tico e del fine economico sorge la possibilità di realizzare altresi 
11 fine di una maggiore giustizia sociale, alla quale tumultuaria-
mente avevano teso le lotte dei gruppi, al di fuori dello Stato; 
(18) KEYNES J. M., T he General Theory 01 Unemployment. lnteren 
Imd Money, Macmi:lan, London, 1936. 
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conseguibile invece meglio con pacifici accordi, entro l'orbita 
dello Stato. 
La maggiore giustizia sociale è, dunque, parte integrante 
della concezione corporativa. Con l'abituale potenza il Duce 
del Fascismo la ribad:va nel suo discorso del 23 marzo 1936 
all'assemblea del Consiglio Nazi onale delle Corporazioni: « Una 
economia, come quella di cui vi ho tracciato le linee, deve po-
ter garantire tranquillità, benessere, elevazione materiale e mo-
rale alle masse innumeri che compongono la nazione e che hanno 
dimostrato in questi ultimi tempi il loro alto grado di coscienza 
nazionale e la loro totalitaria adesione al regime. Devono rac-
corciarsi e si raccorceranno nel sistema fasc ista le distanze fra 
le diverse categorie di produttori, i quali riconosceranno le ge-
rarchie del più alto dovere e della più dura responsabilità. Si 
realizzerà ne'll'econom:a fascista quella più alta giustizia sociale, 
che dal tempo dei tempi è l'anelito delle moltitudini in lotta 
aspra e quotidiana con le più elementari necessità di vita ». 
La giustizia soc!ale, che concerne ogni settore della coe-
sistenza civile, implica in quello della finanza giustizia tributaria. 
E, poichè questa particolare realizzazione può ragg:ungersi solo 
attraverso una sapiente coordinazione di tributi, la caratteristica 
prima della finanza corporativa è che tende all 'organismo tribu-
tario per una esigenza costituzionale, che s'identifica felicemente 
con l'interesse del Fisco e l'interesse dei singoli; non per solle-
citudine occasiona le di governi, o per fermento di contribuenti. 
L'«( organismo tributar:o», abbiamo visto, sospinge l'atti-
vità finanziaria dallo stadio in cui si palesa risultante di forze in 
contrasto, verw lo stadio, in cui ogni reddito contribu:sca col 
minimo possibile alla vita collettiva; e in cui perciò definitiva-
mente venga a palesarsi di natura economica. 
Una spiegazione diversa di questa attività - ad es., una 
natura politica - potrebbe ammettersi forse in un altro ordina-
mento; mai in quello corporativo, che per il superiore interesse:: 
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della nazione esige giustizia nell'applicazione dei tributi; c, se 
vuole raggiungerla, deve costringere nell'ambito economico l'agi-
re dello Stato. Val difc evitare le sperequazioni, che ricondurreb-
bero l'attività finanziaria allo stadio politico di un incomposto 
contrasto di forze; e porre molta cautela in ogni nuovo ricorso 
ai redditi dei cittadini, tenendo presente che l'assunzione di nuovj 
compiti da parte dello Stato aggrava più che pl"oporzionalmente 
il carico della collettività e riproduce quella sperequazione, che 
con tanta fat ica s'era riusciti a sopprimere mediante l'equilibrio 
fra spesa statale e tenor di vita della collettività . 
L'organismo tricutario, valendosi di una più ordinata di-
visione del lavoro che ricerca i mezzi necessari ai fini prefissi, ot-
tiene un rendimento maggiore da un dato livello di tributi. Ciò 
che è lo stesso opera una riduzione del costo della triplice atti-
vità dello Stato. E, po:chè i principi i che dirigono l'attività dei 
singoli volgono appunto a perfezionare la produzione e a ridurre 
i costi; la attivItà finanziaria, con la tendenza alla giustizia tri-
butaria e con la preoccupazione che il carico fiscale non d ecurti 
la riproduzione del reddito complessivo, si coordina logicamente 
a tutta l'attività economica del Regime. 
Altri aspetti della finanza corporativa, anche se più vistosi, 
o si presentano comuni ad altri regimi - ad es., l'aumento delle 
spese pubbliche -o sono secondari - ad es., il largo numero di 
tributi aventi scopi extra-fiscali (19): dazi economici, imposte 
demografiche, esenzioni, discriminazioni, aggravi con finalità 
diverse. Perchè, se pure ostacolano il raggiungimento dell'orga-
nismo dei tributi, non po~sono nè modificare la tendenza fonda-
mentale all a giustizia tributar ia, con le conseguenze favorevoli 
al formarsi dei redditi; nè sottrarre l'azione dello Stato alla 
necessità di commisurarsi alla capacità contributiva del paese. 
(19) Ricordati nel penetrante art:co!o del MARSIL! LIBELLI M., Fi-
nanza corporativa. Studi in onore di Riccardo Dalla Volta, Firenze, 
eya, 1936. 
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14. L' asp~tto fondamentale trovasi riflesso nell~ r~centt 
riforme dei tributi. - Questo aspetto trovasi riflesw nello sforzo 
assiduo del Governo Fascista di semplificare e coordinare il com-
plesso dei tributi: sforzo iniziato dal De Stefani, culminato nella 
recente riforma del Ministro Thaon di Revel. 
Al di là del commento fiorito in scritti notevoli (20), sem-
brano punti sostanziali di questa riforma, ai fini della nostra in-
dagine: a) la constatazione prettamente economica di una limi-
tata disponibilità di mezzi, alla quale n\Jn può attingersi disordi-
natamente, come afferma il Ministro (2I); b) la finalità, an-
ch'essa economica, della perequazione tributaria; c) gli strumen-
ti per attuarla del domicilio e dell'anagrafe fiscale, nonchè della 
collaborazione sindacale, ritenuta meglio in grado di stabilire, 
d'accordo con gl'Ispettorati compartimentali delle imposte di-
rette, « criteri e coefficienti per il migLore accertamento dei 
redditi mcbi1iari, nei riguardi di ciascuna categor:a di attività 
produttiva, allo scopo di determinare, in base ad elementi certi, 
t redditi soggetti ad imposta di ricchezza mobile » e, d'accordo 
con gli Ispettorati compartimentali delle imposte indirette sugli 
affari, « criteri e coefficienti da servire per la determinazione, in 
base ad elementi certi, del valore dei beni trasferibi1i, ai fini 
dell'applicazione delle imposte di registro e di successione » . 
Molto è lecito attendersi dall'anagrafe fiscale; dalla unifor-
mità dei criteri che devono applicare gli uffici distrettuali per la 
valutazione dei redditi; dalla contemporaneità delle rev isioni dei 
redditi mobiliari, tenuto conto del costo del produrre ogni red-
dito. Più esitanti, in materia di imposte dirette, può 1asciare il 
(20) La riforma degli ordinamenti tributan', Studi della Rivista (I Ùi 
Terra», voI. I. GANGEMI L., La riforma tributaria di Revel, « La Vita 
Italiana », ottobre 1936. TESORO G., Orientamenti corporativi nd sistema 
tributario italianu, Rivista di Diritto Pubb:ico « La G iustizia Amministra-
tiva )l, ottobre 1936. 
(21) La nforma degli ordinamwti, cit., pago 6. 
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le contingente di studiO)); val dire la designazione da parte delle 
Unioni sindacali di un reddito globale, presunto per ogni catego-
ria di attività produttiva, come termine d i riferimento per la 
valutazione - sempre lasciata allo Stato - del reddito indi-
viduale. 
Di fronte a una precisa elencazione di redditi, quale può 
racchiudere una cartella anagrafica, la cifra complessiva pre-
sunta apre, sÌ, l'adito a esercitazioni di statistica congetturale: 
giungere per cgni categoria a un reddito medio, dal quale sali-
re, o discendere, a situazioni particolari. Ma, comunque si ela-
borino, çventuali ccefficienti generici di scarto dalla media pre-
scelta giovano ben poco per accertare redditi mobiliari, tra i 
quali «( rendite )) degli individui, o posizioni di orgine segnano 
imprevedbili differenze. Basta pensaTe alla diversità del reddito 
che percepisccno i vari medici, i vari avvocati, i vari commer-
cianti e produttori. 
Ad ogni modo la riforma tende nettamente all'organismo 
tributario e impone di veder chiaro nel groviglio dei pesi ~ 
dei favori che influiscono sui redditi singoli (22). 
(22) Non si tratta soltanto di imposte moltt:plici, pagate dai singoli 
agli enti più vari: Stato, Provincia, Comune, Consiglio Provinciale delle 
Corporazioni, Sindacato; e via dicendo. Accanto a queste imooste - che si 
riscuotono meòiante maggioraz:one del prezzo dci beni offerti, come nel 
caso dei monopoli fisca:i; o med:ante ruoli nominativi, come nel caso del-
la ricchezza mobi:e - ve ne sono a:tre numerose, pagate d.a singoli, affin-
chè gli ent i, che le r:scuotono, accordino a categorie di contribuenti suss:di, 
prest:ti a ta ssi di favore, premi, svariate forme di protezione. Sono le im 
poste che alimentano l'il1'l1'ensa attività soc:ale dello Stato. 
Ad es., a compenso del carico fi scale, pos ~ono favorirsi con dazi j 
produttori per il mercato interno, con premI i produttori per i mercati 
esteri. Possono favorirsi concess:onarii di produzioni di interesse generale 
con tariffe così alte, che permettano di ammortizzare le spese d'impianto, 
le quali non l'ravano più sul bilancio dello Stato, o degli altri enti conce-
denti, ma sul ~òncio dei consumatori. Si può vietare ad. un'impresa -
ad es., automobilistica - di vendere al di sotto di un certo prezzo, per 
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La portata della riforma nell'indirizzo descritto sembra più 
vasta in materia di imposizione indiretta sugli affari, dove pullu-
lavano di~posizioni, spesso ignorate dagli stessi agenti del fisco; 
e pullulavano, in conseguenza, evasioni e duplicazioni. I fini 
perequativi rimanevano estranei alle composizioni tra l'interesse 
del singolo e l'interesse del Fisco che, quando r iuscivano a rea-
lizzarsi, esprimevano la vittoria del più forte sul più debole. Op-
portunamente rinviato il compito di svelti re ancora il folto delle 
« tasse» sugli affari - la riforma ha voluto perfezionare i me-
todi di accert3mento, chiamando a co ncorrervi gli enti sindacali, 
la cui azione in questo settore può rivel arsi più efJzcace, per il 
contatto con la realtà minuta del mercato e p~r la tutela degli 
interessi di categoria. 
Nè meno orientati verso l'organismo tributario, si delineano 
g'li sviluppi della riferma, quali auspica lo stesso Ministro pro-
ponente. Nel campo delle imposte dirette, non appena il mercato 
edilizio avrà raggiunto una st3bilità maggiore, per una accurata 
revisione e un p:ù sicuro accertammto del reddito dei fabbricati. 
Nel campo delle imposte indirette sui consumi per restringere la 
imposizione a un numero sempre più esiguo di beni non neces-
sari. Solo in tal m odo la parte di redd:to, che il povero spende 
in consumi indispensabi li, diventa meno remota dalla parte di 
reddito, che il ricco spende in tutti i consumi ; e può attuarsi 
eguaglianza di trattamento, nei due rami della imposizione sul 
reddito che si trasfer isce e sul reddito che si consuma. 
Cosicchè in regime corporativo l'attività finanziaria, di na-
tura tipicamente economica, rispecchia nelle norme di legge e 
perfino nell 'auspicio d elle riforme, la tendenza a comporsi in 
quell'organismo tributario, che le addita la propria costituzione. 
incanalare verso un 'altra impresa la domanda del mercato. Ora tutti i pai 
e tutti i favori vanno considerati a fini perequativi. 
, , 
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15. La disciplina del contribuente costituisce aspetto ul-
terior(: della finanza corporativa, tanto più spiccato in periodi di 
finanza straordinaria. - Tuttavia, se notevoli sono le realizza-
zioni faticosamente conseguite in questi indirizzi, gli sviluppi 
sembrano contrastati dalla realtà riscontrabile in tutti i Paesi. 
Dovunque l'imposizione indiretta in genere, e quella -sui consu-
m i in specie, si aggrava, estendendosi ai consumi più poveri. 
Dovunque la spesa valica in abbondanza i limiti delle entrate. 
Dovunque si trova opportuno considerare i « deficit» dei bi-
lanci statali come una spe~a straordinaria e accrescere, per fron-
teggiarla, la press:one fiscale nelle form e che incontrano resi-
stenza minore, tra cui appunto figurano i consumi (23)' 
Come spiegare queste deviazioni cosÌ stridenti dalle ne-
cessità or ora accertate? 
La realtà è che si svolge da decenni un processo di isola-
mento economico dei paesi più ricchi, paghi dei beni che pos-
seggono, facili acquirenti altrove di quanto ad essi manca, in-
curanti della situazione del resto del mondo. 
In un paese, la classe ricca, che volesse disinteressarsi della 
sorte dei poveri, s-i vedrebbe presto o tardi esposta alla violenza 
di questi, assillati dai bisogni della vita. Per uno strano dalto-
nismo questo errore non si percepisce nella convivenza dei po-
poli; a ciascuno dei quali, in possesso di un privilegio, sembra 
lecito non occuparsi degli altri. 
(23) Un surrogato ({ deil'organismo tributario» in materia di con-
sumi può forse intravedersi nel « controllo dei prezzi». Ma, ti~e, finchè 
riesce ad evitare ria:zi specu:ativi, il controno nè discrimina fra consumi 
popolari e non popo~ari; nè può sempre evitare di deprimere il profitto 
dell'azienda. Se lo deprime, opera come un nuovo carico fiscale; riproduce 
per altro verso la sperequazione, che voleva evitare; provoca il rincaro del 
prodotto, del qa~e si desideri un'offerta continua. In sostanza l'organi-
smo tributario non è sostituib:le: come, d'altra parte, non è wstituibile il 
concetto di equilibrio tra un dato tenor di vita della popolazione e una 
data spesa statale. 
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Naturalmente l'isolarsi dei ricchi impedisce ai poveri 
che sono anche a intenso sviluppo d emografico - di acquistare 
sui mercati dei pr imi, o altrove, il necessario alla vita; e li costrin-
ge a bastare a se stessi con una serie di misure che vanno dal divie-
to, o dalla limitazione, delle importazioni - mediante dazi, con-
tingenti, quote - alla conqu;sta di territori fecondi almeno di ta-
lune materie prime per correggere la diseguale distribuzione 
geografica e, anche più, politica delle ricchezze naturali - alla 
proclamazione dell 'autarchia economica, dopo amare esperienze. 
Non è facile materialismo storico individuare nel disconoscimen-
to dei lY.sogni altrui l'origine del profondo turbamento che tra-
v~glia il mondo e si manifesta nella guerra doganale, nella 
guerra coloniale, nella guerra di conquista, impegnando tutti i 
popoli ad armarsi con affanno, sotto l'etichetta delle ideologie 
più varie. 
Naturalmente l'attività finanziaria, in quasi tutti i paesi, 
presenta le caratteristiche dei periodi di guerra; chiusura più 
o meno accentuata dei mercati nazionali, posizione di combat-
timento verso taluni paesi. E, all'interno, prestiti ripetuti nelle 
forme più varie, imposte straordinarie che si alternano con i 
prestiti, leve del capitale; tutto l'armamentario delle emergenze, 
nel tentativo di coprire le perdite che si scavano nel bilancio e 
. nel reddito nazionale. E non può provvedere a perequare l'im-
posizione in materia di consumi. Non può tendere all' « organi-
smo tributario ». 
Diremo perciò che ogni tentativo volto a determinare la 
natura e i limiti dell'at,tività finanziaria risulta vano; e che in 
presenza di deviazione di fencmeni concreti la scienza vede de-
linearsi la propria bancarotta? Niente affatto. 
È già molto, se tentativi di perequazione si continuano in 
altri settori, quasi a testimoniare la fede in un ritorno di tempi 
più propizi. È già vanto per un 'attività finanziaria, come quella 
corporativa, ricordare opere che vanno da una guerra coloniale 
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al peso di un intensificato riarmo; allo sforzo per la maggiore 
autarchia, alla valorizzazione di vasti territori, senza ricorso ve-
runo alle finanze straniere. 
Tutto ciò non è effetto di un miracolo. È risultato di av-
vedute direttive, senza dubbio; ma sopratutto di una consapevo-
lezza profonda della gravità dell'ora, diffusa nel popolo italiano, 
al quale tutto si può chiedere, solo che abbia sicurezza in una 
guida possente. È il risultato di una disciplina, che inalvea le 
energie del paese e le riconcentra verso obbiettivi ben definiti, 
evitando qualunque dispersione. E sta in ciò un altro aspetto -
dei meno avvertiti forse, ma egualmente fondamentale - del-
l'attività finanziaria in regime corporativo, che può affrontare 
i più vasti disegni, solo perchè sa che Ì'l popolo non viene mai 
meno. Costituiscono la ennesima riprova di questa certezza le 
recenti rassegne delle forze economiche, nello sforzo compatto 
verso l'autarchia dettata dalle più dure necessità. 
16. La finanza straordinaria non modifica la teoria espo-
ta. - Questi due aspetti, della giustizia tributaria e della disci-
plina del contribuente, si integrano e si compongono nel con-
cetto di « organismo dei tributi», con tutte le conseguenze fa-
vorevoli al riprodursi dei redditi. In tempi, come questi, di 
finanza straordinaria, la tendenza alla giustizia può non realiz-
zarsi in tutti i settori. Ma ancora più manifesta si rende in tal 
caso la disciplina del contribuente e tanto più degna di conside-
razione, quanto più lunga si prevede l'attesa che l'eguaglianza 
di trattamento torni a dominare tutta l'imposizione e ad alleviare 
il carico fiscale. 
Il che dimostra che la finanza straordinaria, costretta a tra-
scurare la perequazione in taluni settori, a ricercar mezzi <li 
fortuna, a non tener conto dell'equilibrio tra spesa statale e tenor 
di vita della popolazione - ritarda, sÌ, il passaggio dell'attività 
finanziaria dallo stadio politico allo stadio economico. Rend~ 
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palese con evidenza maggiore, come essa oscilli di continuo: ri-
cacciata verso il primo stadio da ogni emergenza, tendente verso 
il secondo dopo un più o meno lungo assestamento. Ma non in-
crina la impostazione di un problema generale della attività fi-
nanziaria; non segna la bancarotta di alcun modello teorico. 
Confinata a periodi transitori, offre la nozione dei ~acrifizi che 
un popolo deve sostenere per raggiungere i fini prescelti. Ma per 
tal via rafforza, non deprime, un conc ~tto virile della vita nazio-
nale e degli strumenti più atti a realizzarla. 
Il 
CONDIZIONI DI EQUILIBRIO 
FRA STRUTTURA ECONOMICA 
E ATTIVITA' FINANZIARIA (I) 
l. Necessità di individuare le condizioni di tale equirbrio. 
- Sono ancora numerosi coloro i quali ritengono la solidità di 
una situazicne fi nanziaria poggiare sul pareggio di un elenco di 
entrate e di un elenco di spes~, eEposti in un pubblico bilancio; 
e indiv:duano cgni saggezza fnanziaria in ritocchi a tributi, o 
in riduzioni di Epese. 
È vero che, per non aver l'aria d'ingenui, aggiungono poi 
sempre di sapere benissimo che il bilancio cosùuisce una fin-
zione ccntabile. Ma questa riEerva investe, nel:a loro mente, la 
genuinità delle cifre e 1a linearità degli espedienti escog:tati per 
dimostrare pari fino al millesimo un complesso di entrate e un 
complesso di spese; non già i limiti che l'attività finanziaria in-
contra nella struttura econcmica di un pa ese, e la tendenza a di-
ventarne sempre meglio parte organica - per la continuità stessa 
dell'attingere tributi ai redditi es:stenti - in guisa che aHa fine 
risulti promanare da quella struttura e non sovrapporvisi, o 
deformarla, limitandcne l'efficienza. Sicchè pochissimi - anche 
fra scr:ttori di fama - si danno la pena di approfondire in det-
(I) La Direzione del « G :ornale degl: Economisti)) ha gentilmente 
permesso !a ristampa d: questo sagl!'o e dei due successivi, apparsi ri-
spettivamente nei numeri di novembre-dicembre 1939, novembre-dicem-
bre 1940 e marzo 1931. 
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tagl io per quali vie l'attività finanziaria di un paese s'innesti alla 
intera sua attività economica. 
In realtà, solo la conoscenza degli intimi rapporti fra eco-
nomia e finanza permette di accertare se l 'attività finanziaria dì 
ciascun paese sia bene ind irizzata; se il pareggio di un bilancio 
sia effettivo; se gli accennati esped;enti, volti a raggiungerlo, rie-
scano efficaci in m aniera duratura solo per breve periodo, per il 
fatto che alla fine rimangono lontani dal necessario adeguamen-
to dell'attività finanziaria alle possibilità del paese. Ed ecco che 
nello studio della finanza sembra essere mancato il riferimento 
a uno schem a, che invece fu subito evidente nello studio dell'e-
conomia sotto l'aspetto di una analogia meccanica - la tenden-
za ad un equilibrio - individuata dai classici nella concezione 
del valore normale e del valore corrente, svolta in seguito per vie 
diverse e con risultati cospicui nelle concezioni degli equilibri 
particolari e generali. Molta parte della indag:ne finanziaria si 
è confinata allo studio di particolari conseguenze della impo-
sizione, senza risalire ad una visione completa di tutte le riper-
cussioni del prelevamento e delle spese sulle fonti medesime alle 
quali attingono i tributi; senza fi s~are esplicitamente i rapporti 
fo ndamentali fra la struttura economica di un paese e la sua at-
tività finanziaria. Pur prospettando un ricco elenco di teoremi 
"S ulle conseguenze di tributi singolarmente considerati, non è 
parso necessario serrare in uno schema la conoscenza dei nessi 
tra economia e finanza; schema che da un lato segnasse i limiti di 
persistenza di un compl rzsso di tributi, nel tentativo di sottrarlo 
- con la nozione sempre più nitida delle sue conseguenze -
al moto a valanga. di tumultuari aggravamenti; dall'altro consen-
o tisse d'inquadrare e ri solvere qualunque problema di attività fi-
nanziaria. Sicchè, mentre la tradizicne degli studi di finanza nel 
nostro paese rimlta tra le p:ù apprezzate anche altrove, non ri-
sultano molteplici i tentativi di teoria, che in un organismo 1,0-
gico fissasse nozioni fondamentali per questa particolare branca 
d i indagini. 
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La conseguenza è che - data la enorme complessità dei fe-
nomeni economici - ogni problema particolare di teoria e di 
pratica finanziaria può trovare impostazioni e soluzioni contin-
genti; la possibilità di scorgere fino a che punto un provvedimen-
to finanziario possa raggiungere il fine proposto si rimane remo-
ta; e il rigore scientifico da imprimere a siffatte indagini viene 
differito, insieme al desiderio di evitare che si riducano o a 
semplice descrizione, o a giustificazione abituale dei provvedi-
menti con cui i governi sospingono 'un paese verso le mete più 
impensate. 
Ad esempio, tutti percepiscono che la contemporanea esi-
stenza, in un sistema tributario, di imposte dirette e indirette 
volge a disporle in proporzioni che, in un dato periodo e in de-
terminate località, tendono a mantenersi in equilibrio. Ma pochi 
si preoccupano di approfondire se questo equi'librio fra i due rami 
d'imposizione ne presupponga un altro, ancora più vasto, fra 
attività che preleva tributi e attività che ne spende il gettito per 
conseguire fini prefissi alla vita collettiva. Giacchè, in sostanza, 
solo un sistema di tributi, organizzato in guisa da fronteggiare il 
complesso delle spese necessarie al raggiungi mento dei fini pre-
detti, può poi disporre le varie parti, onde risulta - e quindi la 
entità delle imposte dirette e indirette - in misura che meglio 
consenta il conseguimento dei fini medesimi. E ancora più pochi 
si preoccupano di precisare se tutti e due questi equilibri ne pre-
suppongano un terzo più generale ancora, tra spendita di quanto 
si ricava dai tributi e ritmo dell 'intera attività economica di un 
paese: attività che appunto crea livelli di redditi, li alimenta e li 
riproduce, anche dopo che i tributi siano stati riscossi. Quando 
sembra intuitivo che la continuità di un carico tributario, senza 
aggravamenti o 'diminuzioni ulteriori, e la continuità di spendita 
del gettito che se ne ricava dipendono dalla possibilità di attinge-
re di continuo somme al reddito di una collettività, anche dopo 
che si è ripartito nei redditi dei cittadini - e solo in via eccezio-
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naie a una massa di risparmio, destinato ad esaurirsi in più o me-
no breve tempo e in ogni caso dipendente dal ritmo medesimo 
con cui si riproduce il reddito complessivo. 
È scopo di queste note delineare per sommi capi tal une con-
dizioni che determinano l'equilibrio tr aattività finanziaria e at-
tività economica di un pae~e e porre in luce come nell'ambito dì 
'questo equilibrio si co ndizionino e si ritrovino equilibri atti-
nenti a problemi più particolari. 
2. Le due prime condizioni di tale equilibrio. - Nello 
studio che precede, ribadita la natura economica dell'attività fi-
nanz:aria - per la considerazione che, una volta eletti fini alla 
vita singo~a, o a quella collettiva, tanto il privato, quanto l'uomo 
di governo si trovano di fro nte al fatto incontestabile di una scar-
sità di mezzi atti a raggiungerli; e, sol che siano razionali, si 
vedono indotti a un dispendio minimo di tali mezzi (I) - s'è 
tentato di dimostrare la necessità che il concetto di attività fi-
na nziaria si slarghi a considerare non pure l'attività di prele-
vamento dal reddito dei cittadini e le conseguenze che ne scatu-
riscono, quanto l'attività di spendita del gettito dei tributi - la 
cosÌ detta « politica econcmica » - e le conseguenze che ne de-
rivano per il reddito di una collettività. E si sono definite nel-
l'assen .2'a di evasioni e nell'assenza di duplicazioni le condizioni 
prime di un equiLbrio tra attività finanziaria, nel più largo si-
gnificato attribuitele, e attività economica; anche se a tutta pri-
ma queste due condizioni sembrino concernere piuttosto l'equi-
librio di un sistema di tributi, sia pure fondato sul principio del 
minimo impiego dei mezzi disponibil i. 
(1) Il che non ha nulla a che vedere nè con la teoria de!I'C)!o:smo 
(cfr. l'altro mio scritto, Il significato dell'attività economica, in « Scienza 
e tecnica », voI. III, fase. 2°, pago I), nè con l'espediente dell '« homo oeco-
nomicus ». 
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Com'è noto, si ha evasione quando la materia imponibile 
resta sottratta all'appLcazione del tributo. Si ha duplicazione, 
quando uno stesso reddito, o la stessa parte di un reddito, viene 
colpito due o più volte da imposte dirette; due o più volte dal'lo 
stesso ramo di impoHe indirette. Ad esempio, nella legislazione 
italiana segnano dupLcazioni di imposta: a) la imposta sul red-
dito del proprietario dei terreni, che non può dedurre gli interessi 
pagati al creditore, garantitosi deHa restituzione del mutuo con 
una ipoteca seull'immobJe, e l'imposta di ricchezza mobile sugli 
interessi medesimi; b) la imposta sul consumo della materia pri-
ma - ad esempio, del ferro - e la imposta sul consumo del 
manufatto di ferro; giacchè, se nel prezzo di quest'ul timo -
per fenomeni di traslazione, che il legislatore favorisce, n ell 'in-
tento di colpire il reddito del consumatore del manufatto di 
ferro - le due imposte vengono a conglobarsi, il reddito consu-
mato resta colpito ripetutamente dalla medesima imposta; c) le 
imposte che man mano gravano sui trasferimenti di una stessa 
quantità di risparmio - allorchè si investe una prima volta in ti-
toli, o in immobili, e allorchè il proprie tario dei titoli, o degli 
immobili, li vende e col ricavato, eventualmente accresciuto di 
un guadagno, acquista altri titoli o altr; immobili; o quando, alla 
morte del possessore, l'imposta successoria costituisce per il ri-
sparmio originario (( l'ultima duplicazione )) delle indirette sui 
trasferimenti. 
Concetto diverso dalla duplicazione, l'aggravio di imposte 
è sempre palese, e si risolve nell'inasprimento di aliquote esi-
stenti, o nell'applicazione di nuove imposte al reddito di uno 
stesso soggetto economico. S'intende che, a differenza di quanto 
avviene per la duplicazione di quelle esistenti, ogni imposta 
nuova presuppone un dibattito sulla opportunità sua; in ogni 
caso una responsabilità in chi ne decide l'applicazione. 
In concreto -- avendosi ben chiara la nozione degli effetti 
economici di ogni imposta: traslazione, diffusione, nmOZlOne, 
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consolidamento - la necessità di evitare evasioni domina il ri-
corso a imposte molteplici, invece che a imposte uniche, e la det: 
ta contemporanea applicazicne di imposte dirette e di imposte 
indirette, chiamate ad assolvere il compito di reciprcca integra-
zione, affinchè appunto nessuna parte di reddito riesca a sfug-
.,giTe alla imposizione. La necessità di evitare duplicazioni domi-
na il processo di epurazione del reddito, per cui, mentre si indi-
vidua a base della imposta la mass.a dei beni diretti prodotti da 
un paese nell'unità di tempo, si cerca di non colpirli più volte. 
A tale scopo, per duplice via, da un lato nel reddito del-
l'azienda che produce il bene diretto - ad es., pane, che è la 
base dell'imposta - o nel reddito dell'azienda che produce il 
bene strumentale meno remoto da esso - ad es., farina - si 
tende ad esentare dalla impesta medesima la parte che è stata 
pagata alle aziende che producono beni strumentali di ordine 
immed iatamente più remoto - nell'esempio la parte corrisposta 
rispettivamente all'azienda produttrice di farina, o produttrice di 
grano. Si giunge in tal modo fino all'azienda produttrice del be-
n e strumentale più remoto rispetto al bene diretto colpito dall'im-
posta - nell'esempio all'azienda produttrice di aratri - il cui 
reddito monetario - in definitiva la porzione del bene diretto 
pane derivatale dal fatto che ha concorso a produrlo - può 
essere colpito per intero. E, sebbene sia difficile stabilire per og111 
bene diretto la gerarchia dei beni strumentali occorrenti a pro-
durlo - epperò l'ultima azienda, il cui reddito senza deduzioni 
paga 'l'imposta che colpisce il bene diretto - si ha la sicurezza, 
colpendo in ogni azienda il reddito epurato, di non colpirlo più 
volte. 
Dall 'altro lato, entro l'ambito di ciascuna azienda, segue 
Un secondo processo di epurazione, in forza del quale il reddito 
d; ciascuna categoria di fattori di produzione è colpito separa-
"tamente; val dire nel reddito dell'imprenditore, epurato verti-
calmente lungo la gerarchia strumentale, si tende a detrarre dal 
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carico fiscale la parte da lui corrisposta al lavoratore, al capi-
talista, al proprietario terriero, con una epurazione orizzontale 
che tende a cclpire d'imposta solo il residuo .qlonetario - in 
sostanza la porzione di pane che gli spetta per aver concorso a 
produrlo. 
Con questa integrazione di mezzi fiscali e con questa du-
plice epurazione dei redditi in forma monetaria, le due prime 
condizioni dell'equiLbrio finanziario vengono soddisfatte. In-
teri settori di pratici ordinamenti tributari ne avvertono il diretto 
dominio rispettivo. Nel contempo restano soddisfatte esigenze di 
sistemazione teorica dell'attività finanziaria. 
3. La terza condizione dell' equilibrio dia12zi accennato. 
- Riguarda anch'essa il sistema dei tributi e integra le prime 
la condizione di un carico fiscale proporzionale nel suo comples-
so ad ogni unità di reddito colpito. 
Definitasi economica l'attività che preleva un minimo d i 
mezzi scarsi - ad esempio, il 50 % - dal reddito complessivo 
di un paese, per raggiungere fini prefi ssi alla coesistenza civile; 
e ammesso che la quota di debito tributario - gravante sul 
reddito complessivo di un paese e quindi su ogni sua unità (ro, 
roo, lOOO) - data ogni assenza di evasioni ' e di duplicazioni, 
non trovi motivo economico per modificarsi, quando passa a 
colpire i numerosi redd:ti di quanti hanno partecipato a produr-
re il reddito nazionale svolgendo le più varie attività produttive; 
la quota minima con la quale ogni unità del reddito complessivo 
di un paese, anche dopo essersi distribuito tra i fattori che hannu 
concorso a produrlo, può contribuire alla spesa dello Stato, ri-
mane sempre quella che riproduce la minima richiesta dello 
Stato al reddito complessivo: secondo l'esemp:o il 50 % . Una 
quota minore non coprirebbe le spese occorrenti a'l1'attività sta-
tale; una quota maggiore procurerebbe gettiti in eccesso, là dove 
i bilanci dello Stato non mirano a conseguire lucri. Sicchè di un 
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complesso di spese necessarie a raggiungere fini prefissi alla vita 
eollettiva, quando manchino evasioni e duplicaz;oni, il riparto più 
economico - val dire implicante l'impiego minimo dei mezzi 
disponibili - si manifesta appunto un carico fiscale che nel suo 
complesso - val dire fra tributi speciali, tasse, imposte dirette 
e indirette, ordinarie e straordinarie, statali e locali - risulti 
proporzionale ad ogni unità di reddito colpito. La proporzio-
nalità del carico fiscale - rivelandosi la forma di imposizione più 
economica rispetto ad un complesso di mezzi dispon;bili - co-
stituisce la terza condizione di equ:librio tra potenzi.alità econo-
mica di un paese e attività finanziaria e domina tutti i dibattiti 
sulla proporzionalità o progressività del carico fiscale. 
4. Un tentativo di giustificazione econom ica della impo-
sta proporzionale. - In opposizione al ragionamento predetto, si 
potrebbe chiedere: si è proprio sicuri che non esistano motivi 
economici che inducano lo Stato a modincare un riparto del ca-
rico tributario proporzicnale ad ogni unità di reddito colpito? 
In linea di fatto, lo Stato è costretto ad esentare taluni red-
di.ti minimi, a dedurre pesi da altri redditi, a rifarsi degli sgravi 
concessi a taluni redditi con elevazioni di aliquote sui redditi più 
elevati. La progressività - e in genere la differenziazione delle 
aliquote - comincia dall'insinuarsi per il criterio della equità ; 
rimane e si accentua per criteri di opportunità . In nome della 
quale, si usa affermare che i redd iti più alti offrono resistenza 
minore al pagamento dei tributi più aspri . E in conseguenza si 
oppone « ... il prezzo unico non è fenomeno necessario dell 'eco-
nomia finanziaria, che è economia di monopolio ... Lo Stato, più 
di qualunque impresa monopolistica privata, è in grado di prati-
care la politica dei prezzi molteplici )) (2). In conseguenza, anche-
(2) DE VITI DE MARCO A., Principii di ~conomia finanziaria, Tori-
no, Einaudi, 1934, pagg. 143-144. 
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le trattazioni di scienza delle finanze più rigorose dal punto ·di vi-
sta scientifico negano sia una giustificazione economica della im-
posta proporzionale, per il fatto che ogni unità del reddito com-
plessivo, una volta distr ibuitosi tra i suoi produttori, nc-n di n e-
cessità è chiamato a pagare un prezzo unico per la produzione e 
il conseguente consumo dei st"rvizi pubblici generali; sia una giu-
stificazione economica della imposta progressiva, dal momento 
che il (( no bridge » toglie fondamento logico al raffronto tra sa-
crifici di ind ;vidui diversi, epperò alla teoria dell 'uguaglianza dei 
sacrifici e suoi derivati (la teoria del sacrificio proporzionale, la 
teoria del sacrificio m inimo) che della imposta progressiva ap-
punto dovrebbero fornire una spiegazione razionale. 
Senonchè, se può convincere il motivo per cui si nega fon-
damento economico alla imposta progressiva, non può dirsi al-
trettanto del motivo invocato nello stesso intento per la imposta 
proporzionale. 
Assimilare lo Stato a un monopoli sta privato diventa conce-
pibile nelle privative fi scali, dove entrambi - privato ed ente 
pubblico - tendono al fine del massimo lucro. Diventa più ar-
duo, ma sempre concep:bile, nella produzione dei servizi pubr 
blici - poste, ferrovie - divisibili in unità, minime ma com-
plete, ed esit<lbili a prezzi diversi nell' intento di raggiungere la 
massima diffusione del consumo, se non pure lucri. Dovendq 
fronteggiare una d omanda più o meno accertabile in precedenza 
sul mercato, lo Stato può avvalersi deg-li espedienti del mono-
polista a vendere unità del servizio pubblico ad alcuni consuma-
tori per un prezzo uguale al co~ to, ad altri per un prezzo infe-
riore, a terzi per prezzi più elevati. Sicchè è ancora lecito af-
fermare che il prezzo unico non costituisce fenomeno necessario 
dello Stato produttore monopoli sta. 
Ma, quando si passa a considerare la produzione dei servizi 
pubblici generali - difesa del territorio, ammin:strazione della 
giustizia - non esitabili per quote parti in rispondenza a doman-
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de di singoli, l'assimilazione dello Stato ad un privato monopoli-
sta sembra peco aderente ai btti. Lo Stato non ha più da fron-
teggiare variazioni di domande da parte del meTcato. Nell'atto 
stesso in cui elegge fini alla vita collettiva, decide, indipendente-
mente da ogni manifestazione di domanda, la quantità dei servi-
zi pubblici generali necessari a raggiungerli. E, sottratto all'ob-
bligo di tener conto di un elemento estraneo alla sua volontà -
la domanda dei singoli - preleva sotto forma di imposta ai 
singoli contribuenti una parte di reddito, la quale può ancora 
considerarsi il prezzo che ognuno di quelli paga per coprire il 
costo di produzione dei servizi pubblici generali, consumati an-
che quando non siano stati richiesti per il fatto medesimo 
che si è cittadini dello Stato; ma non ravvisa più alcuna ne-
cessità di differenziare tale prezzo, come quando si tratta di accre-
scere i propri lucri, o la domanda del mercato. Libero di ripar-
tire fra i vari contribuenti il costo del produrre i servizi pub-
blici generali, lo Stato è indotto a prelevare da ogni unità di 
reddito un'aliquota costante, o un'aliquota variabile, secondo che 
l'uno o l'altro sistema dia maggior rendimento fiscale, ossia si 
manifesti più economico. 
A questo punto, se si riesce a dimostrare: I) che una tas-
sazione in complesso progressiva per le categorie di redditi col-
piti: a) apre l'adito a evasioni crescenti col crescere delle aliquo-
te; b) ostacola il costituirsi delle grandi imprese, in cui redditi 
vengono colpiti più aspramente; c) ostacola gli effetti benefici 
della diminuzione del costo del produrre, della diminuzione dei 
prezzi e della formazione del risparmio; d) deprime il reddito 
complessivo di un paese e in conseguenza il gettito dei tributi, 
obbligando le autorità finanziarie a elevare le aliquote con cui 
colpire i redditi esistenti e a riprodurre 'le conseguenze accen-
nate (3); 2) mentre una tassazione nel complesso proporzionale 
(3) Contra il DALTON H., Princip/es 01 pub/ic linances, London, 
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alle categorie 'dei redditi colpiti: a) non accentua le evasioni; b) 
non modifica l'incentivo alla formazione di larghi redditi, alla 
diminuzione del costo, alla formazione del r isparmio; c) non 
deprime il gettito dei tributi - viene ad essere dimostrata l'assen-
za di un qualunque motivo economico, affinchè lo Stato s'induca 
a prelevare da ogni unità del reddito ripartitosi fra i vari possessori 
dei fattori che l'hanno prodotto, aliquote diverse da quella in 
origine richiesta come minimo al reddito complessivo per rag-
giungere i fin i prefissi alla collettività: ad esempio, il 50%. 
In conseguenza al'la costruzione della teoria medesima della 
imposta - prima che della imposta proporzionale - non si 
rende affatto necessaria la presunzione - elaborata da tal uni 
scrittori (4) - che ciascun contribuente consumi servizi pub-
blici generali in proporzione al proprio reddito. L'incognita del 
consumo individuale -- una volta che si pongano a raffronto le 
conseguenze di una imposizione proporzionale e le conseguenze: 
di una imposizione progressiva - non costituisce ostacolo al ri-
parto più economico dci costo dei servizi pubblici generali. Per 
compiere tale r iparto basta che i risultati della esperienza confer-
mino la necessità di non variare il prezzo - e quindi la parte 
di carico - da imporre su ogni unità di reddito, per reintegrare 
il costo dei servizi pubblici generali, se si voglia l'impiego mi-
nimo dei mezzi disponibili e quindi a un tempo l'interesse: del fi-
sco e l'interesse dei contribuenti. Sicchè di una spesa qualsiasi. 
preventivabile per la produzione dei servizi pubblici generali, 
il riparto proporzionale alle unità di reddito trova giustificazio-
1936, cap. X, § 53-55. Peraltro egli ammette che una imposizione progrc5 
siva arresta a un tempo il desiderio di lavorare e di risparmiare. 
(4) DE Vm DE MARCO, Op. cit., pago 86. 
Il DAL TON H., Principles, citati, pagg. 90 e 95 in nota, critica an -
ch'egli questa presunzione. Però non riso:ve scientificamente il. problema 
e si contenta di riprodurre a fondamento della imposta progressiva le va -
rie teorie del sacrificio 
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ne abbondante, senza che si debba ricorrere a presunzioni di 
consumo di detti servizi da parte dei reddituari. 
Naturalmente, accertatasi la maggiore convenienza econo-
mica di un carico proporzionale ad ogni unità di reddito, nulla 
impedisce che i singoli tributi abbiallo aliquote discriminate, 
purchè nel complesso le discriminazioni si compensino e ripro-
ducano la proporzionalità del carico all'unità di reddito colpita; 
quanto meno una progressività cosÌ lieve, da non offrire adito 
alle conseguenze che le abbiamo visto inerenti. 
Queste possibilità - di aliquote discriminate in un carico 
proporzionale nei complesso, o addirittura di un carico progres-
sivo, ma in misura assai mite - non sconfessano il fondamento 
economico di un carico nel complesso - per servizi pubblici 
cosÌ generali, che speciali - proporzionale ad ogni unità di red-
dito colpito. Al modo stesso in cui, dato un regime di libera con-
correnza, prezzi di una stessa merce diversi per circostanze che 
variano da produttore a produttore, da con~matore a consuma-
tore, da luogo a luogo, non sconfessano la tendenza di tutti a un 
livello unico, uguale al costo del produrre .la merce medes ima. 
Malgrado queste eccezioni, che un elementare buon senso può 
subito ricondurre alla portata effettiva, un carico di tributi che 
riparta il costo del produrre servizi pubblici speciali e generali 
in misura proporzionale, o lievemente progressiva, ad ogni unità 
di reddito, trova quella salda giustificazione economica che in 
ogni caso mai riesce a predisporsi per un carico decisamente 
progressIvo. 
Uniche riserve sulla possibilità che questa terza condiz:one 
dell'equilibrio tra attività economica e attività finanziaria si tra-
,duca in prat:ca sono: la prima - che a soddisfaTla può sospin-
gere soltanto una grande chiaroveggenza dei poteri responsabili. 
Ora, quasi mai cittadini singoli posseggono nozione precisa della 
distribuzione dei redditi e della distribuzione del carico tributa-
rio; e, anche a possederla, quasi mai possono dare opera, affinchè 
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la situazione di massimo rendimento per il fisco e di relativa mi-
nore pressione per i contribuenti venga realizzata. La seconda -
che la stessa chiaroveggenza delle autorità finanziarie dipende 
dalle esatta conoscenza: a) del reddito complessivo del paese, nel -
l'unità di tempo es); b) del minimo da richiedere a tale reddito, 
come quota di spesa indispensabile a raggiungere i fini eletti ad 
una collettività: nell'esempio configurato il 50%; c) dell'onere 
tributario complessivo che grava su ciascun reddito, 0, quanto 
meno, su ciascuna categoria di redditi; d) dei metodi per ricon-
durre quest'onere alla misura proporzionale, qualora risultasse 
progressivo. Come si vede, un complesso di conoscenze, che esige 
accurate ricerche in taluni paesi tutt'altro che iniziate, in altri 
nemmeno sospettate. 
Tuttavia l'elaborazione scientifica ha più che mai il dOVe're 
di rendere evidenti le condizioni di equilibrio, val dire di (( opti-
mum », nel rendimento di un carico tributario - e le conoscen-
ze che risultano indispensabili a individuarle nella realtà. Sol-
ranto allora le autorità responsabili potranno rivolgere ogni sfor-
zo a raggiungere la piena consapevolezza del mercato su cui 
operano e il massimo rendimento finanziario consentito dalla 
l:ua struttura. 
5. Quarta condizione dell'equilibrio accennato. - Quar-
ta condizione si presenta infine l'uguaglianza tra il costo - che 
l'intera collettività sopporta così nel prelevare i tr:buti che nello 
spenderne il gettito; e, per il fatto medesimo di questa spesa, 
nel distruggerne una parte notevole - e il reddito comples-
sivo di un paese - nella unità di tempo abbastanza ampia 
(5, IO anni) per consentire a gran parte dell'azione statale di espli-
care la propria efficacia - come s'è precisato nel saggio pre-
cedente. A seconda che questi due elementi - costo dell'at-
(5) Sulle difficoltà di precisare il concetto di reddito e di predispor-
ne la misurazione cfr. il saggio precedente, paragr. l I. 
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tività finanziaria e reddito complessivo di un paese - risul · 
tino uguali, o rimangano distanti l'uno dall'altro, la vita eco-
nomica di quel paese, astrazion fatta dal. risparmio, risulterà 
stazionaria, progressiva, regressiva. 
Abbiamo così le condizioni necessarie, affinchè l'equilibrio 
fra struttura econom:ca e attività finanziaria risulti determinato. 
A chi ben guardi, nessun problema concernente il sistema tribu-
tario potrà mai prescindere per la sua soluzione dall'osservan-
z;). di esse, senza che, per un verso o per l'altro, ne risultino mo-
dificate la materia imponibile, ossia i redditi da colpire, e in con-
seguenza le premesse medesime del problema che si considera. 
6. Conseguenze del modificarsi di un equilibrio raggiun-
to. - Com'è ovvio, ogni evento che modifichi tal una delle con-
dizioni enunciate, ovvero la domanda, ovvero l'offerta di uno de-
gli svariati beni e servizi esisten ti sul mercato, tende a modificare 
altresì l'equilibrio verso cui sono portate l'attività economica e 
rattività finanziaria. Uno sgravio di imposte su alcuni redditi, 
ad esempio, richiedendo un aggravio compensatore, tende a tra-
sformare in progressivo un carico proporzionale alle diverse ca-
tegorie di redditi. E, se la tendenza si accentua, possono aver 
luogo evasioni, fughe di capitali, minori investimenti di rispar-
mio in grandi imprese, minore reddito complessivo, minore get-
tito di tributi: elementi che perturbano l'equiEbrio costituitosi. 
Un aggravio di imposte èhe, limitato a taluni redditi, menomi nel 
titolari l'incentivo a formarli con lo stesso ritmo, deprime il red-
dito complessivo di un paese, deprime il gettito dei tributi, scon-
volge una eventuale situazione di equilibrio. Mutamenti nella 
domanda di beni e servizi - entità variabile della popolazione, 
gusti variabili degli individui - mutamenti nella offerta dei 
detti beni e servizi - nuovi processi tecnici, nuove forme di or-
ganizzazione sociale, nuove direttive di politica doganale - mo-
dificando i livelli dei redditi e il gettito dei tributi , tendono del 
pari a modificare l'equilibrio predetto. 
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Ad ogni turbativa della situazione di massimo rendimento 
per un sistema tributario, la consapevolezza dei poteri responsa-
bili dovrebbe tendere a ripristinarla. Dal momento che l'attività 
finanziaria non è opera di innumeri individui, ma di pochi re-
sponsabili, la tendenza all'equil ibrio non può affermarsi auto-
maticamente, ma appunto per la consapevolezza di quei pochi. 
SE questa non si concreta, l'attività finanziaria rimane esposta al 
rischio di essere dominata dal desiderio dello Stato di ottenere 
quanto più per il momento sia possibile senza considerazione al-
cuna della potenzialità economica a cui attinge i mezzi per rag-
giungere i fini. Quanto più invece si approfondiscono le conse-
guenze dell'azione dello Stato e si evitano gli eccessi, tanto più 
tende a contrarsi l'entità di quel rischio. 
7. Soluzione di un problema finanziario particolare in 
funzione della esposta teoria. Il criterio distintivo fra imposte di-
rette e indirette. - Queste nozioni basilari permettono una im-
postazione più adeguata di taluni problemi di finanza concreta. 
Uno dei quali concerne l'importanza comparativa delle imposte 
dirette e delle :mposte indirette in un sistema tributario. 
Se il reddito di ogni cittadino, chiamato a sostenere il costo 
dei servizi pubblici generali, fosse noto, e fosse accertabile con 
facilità altresÌ il reddito complessivo di un paese; una volta pre-
cisata la percentuale da richiedergli per coprire il costo dei ser-
vizi pubblici, speciali e generali, basterebbe applicarla alle unità 
di reddito di ciascun contribuente, per avere il gettito desiderato. 
Spesso però si conosce, o si calcola, soltanto il reddito comples-
sivo di un paese; non si conoscono, nè si presentano di calcolo 
agevole, i redditi singoli, che lo costituiscono. Più spesso ancora 
nemmeno l'ammontare del reddit" complessivo si presta a cal-
colo attendibile; e si usa compilare un preventivo delle spese da 
compiere, in base a una nozione assai approssimata della massa 
dei redditi singoli che lo costituiscono. 
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Di qui la necessità di accertare il numero di coloro che pos-
sono essere chiamati a contribuire e l 'entità del rispettivo reddi-
to, da cui prelevare l'aLquota, o le aliquote prefisse. Il metodo 
presce.!to per l'accertamento del reddito costituisce il criterio di 
una tra le più importanti classificazioni delle imposte. 
Dicesi infatti diretta l' im posta che col pisce il reddito accer-
tato nella sua manifestazione immediata, ad esempio, mediante 
catasto, dichiarazione del contribuente, stima del fisco. Dicesi in-
diretta l'impos ta che colpisce il reddito accertato da taluni indiZI 
quali la spesa, o il trasferimento della parte risparmiata. Le impo-
ste indirette sono imposte sul reddito non meno delle dirette, dif-
ferenziandosi soltanto per il fatto che l'accertamento è rinviato al 
momento della sua spendita in consumi, o del trasferimento ad 
altri soggetti economici. L'esistenza delle dirette accanto alle 
indirette non implica duplicazione d'imposta, sibbene sdoppia-
mento di un unico debito tributario, al quale è tenuto il mede-
simo reddito, accertato prima con metodo diretto, poi con altro 
indiretto. 
8. I motivi dell'impiego contemporan~o ~ la prima con· 
dizione dell' equilibrio anzidetto. - L'esistenza contemporanea 
di imposte dirette e indirette, in un sistema di tributi, si giustifi · 
ca per un complesso di ngioni, che ogni trattato elementare con-
sidera: funzione di integrazione delle indirette rispetto alle di-
rette e viceversa; m aggiore aderenza alle condizioni del mercato; 
spiccata r:duzione al minimo delle forze d'attrito delle indirette 
rispetto alle dirette, senza reciprocità. 
La funzione integratrice, affermatasi di grande utilità per 
il fisco, giacchè riduce fortemente le evasioni, tende a realizzarsi 
anche tra i rami di cui risultano rispettivamente l'imposizione 
d:retta e l'imposizione indiretta. E nell'ambito di ciascun ramo 
tra l'una imposta e l'altra. E, se trattasi d'imposta che colpisca 
varie categorie di redditi, tra l'aliquota sull'una categoria e l'ali-
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quota sull'altra. Ad esempio, n ella legislazione italiana s'integra-
no a vicenda le aliquote che colpiscono le categorie dei redditi 
soggetti all'imposta di R. M. S'integrano a vicenda le imposte di-
rette sul reddito dei terreni, dei fabbricati e mobiliari. S'integra 
con le altre dirette la imposta complementare sul reddito. E s'in-
tegrano le imposte che colpiscono il reddito, speso in consumi, 
con le imposte che colpiscono il reddito, trasferito per atti tra vivi. 
o mortis causa. E come, nell'ambito delle imposte dirette, s'inte-
grano i metodi di accertamento - catasto, dichiarazione del con-
tribuente, st;ma e controllo del fisco - nell'ambito delle impo-
ste sul consumo s'integrano gli altri metodi di accertamento -
imposte di riscossione immediata, monopoli fi scali, imposte di 
fabbricazione, dazi di consumo in comuni chiusi, impo?te di 
spaccio in comuni aperti. - Sicchè tutto il sistema tributario 
di un paese tende a organizzarsi in guisa che nessuna parte di 
reddito sfugga alla svariata imposizione. Nella mimra in cui il 
principio di integrazione tra imposte dirette e imposte indirette 
si traduce in pratica, la prima condizione di equilibrio tra strut-
tura economica e attività finanziaria tende ad essere soddisfatta. 
9. Lo sviluppo delle imposte indirette e la seconda COI1 -
dizione di equilibrio. - La seconda condizione di equilibrio 
- assenza di duplicazioni - tende ad essere real izzata, come 
si è detto, dal principio di duplice epurazione del reddito: a) fra 
le aziende dei di versi stadi produttivi in rapporti di strumenta-
lità e complementarità rispetto all'az;enda prcduttiva del bene 
finito; b) nell'ambito di ciascuna azienda, fra i diversi fattori 
di produzione. Senonchè le stesse cons;derazioni di convenienza 
pratica che militano in favore delle indirette, se da una parte 
spiegano lo sviluppo crescente e contemporaneo dei due rami in 
cui esse si dividono, diffondono anche il dubbio che l'impiego cre-
scente delle indirette ostacoli il verificarsi della seconda condi-
zione dell'equilibrio accennato. Condizione non meno della pr i-
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ma necessaria ad evitare che il pareggio di un bilancio statale, 
raggiunto con un ricorso maggiore alle indirette proprio per i 
pregi ad esse riconosciuti da un punto di vista fiscale, risulti /iU-
bito sconvolto e si mantenga poi tale per una serie di anni :l 
venlIe. 
Nelle imposte dirette le duplicazioni, quasi sempre più vi-
sibili, tendono a permanere, solo se si presentino di scarsa en-
tità, o giustificate da motivi politici, sociali, di convenienza pra-
tica. Nelle indirette divengono non solo più frequenti, ma meno 
facilmente eliminabili. 
Così nella imposiziene sui consumi le duplicazioni sca-
turiscono dal fatto che spesso si applicano imposte prima a 
beni strumentali (materie prime, macchine), poi a beni prodotti 
nei diversi stadi della trasformazione della materia; infine al bene 
diretto. Ciò importa che l'epurazione del reddito - che in so-
stanza è rappresentato dal prezzo ricavabile dopo la vendita del 
bene finito, in vista del quale si affrontano tutti gli stadi di un'at-
tività produttiva - non si attua con esattezza fra le aziende dei 
diversi stadi produttivi e, poi, nell'ambito di ciascuna, fra i 
diversi fattori di produzione. Dazi di confine su beni strumentali 
per la produzione di quanti altri si consumano all'interno; im-
poste di fabbricazione su prodetti semi-lavorati vengono, ad 
esempio, decisi senza riferimento di misura e di aliquote alle 
imposte che in seguito colpiranno i corrispondenti beni di con-
sumo. Qualora si trattasse di semplice aggravio, e non, come 
avviene, di vera e propria duplicazione, il carico dell'imposta, 
pur elevandosi, dovrebbe gravare solo sul consumo del bene 
diretto. 
Nè meno numerosi sono gli esempi di duplicazione delle 
imposte sui trasferimenti di un reddito originariamente rispar. 
miato e colpito ogni qualvolta cambi di investimento. Per scom-
parire, le duplicazioni delle imposte sui consumi richiederebbero 
sgravi doganali e abolizioni di divieti, quarantene, imponibili di 
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prodotti indigeni, scambi bilanciati: di un armamentario) cioè, 
al quale invece ogni paese si tiene ben stretto, nella profonda 
instabilità economica. Per eliminarsi, le duplicazioni delle im-
poste sugli investimenti del r isparmio in beni mobili, data la dif-
ficoltà di seguirne i passaggi, richiederebbero un basso livello di 
.aliquote ; e le duplicazioni delle imposte sui trasferimenti degli 
immobili - più facili a scorgersi, dato il sistema della pubbli-
d tà degli investimenti di risparmio in beni immobili, a garan-
zia dei diritti ùei terzi - esigerebbero coraggiose rinunce da 
parte del fiS(o. 
Invece, durante una ormai lunga serie di anni, da 
una parte gli sviluppi fortemente protettivi hanno consolidato 
ogni duplicazione di imposte sui consumi; dall'altra le crescenti 
spese statali hanno impresso alle aliquote delle imposte sui tra-
sferimenti , così di m obili come di immobili, indirizzi gravemente 
progressivi. E lo sviluppo dei due rami della imposizione indi-
retta, nei sistemi tributari moderni, ha sempre più ostacolato il 
realizzarsi della seconda condizione dell'equilibrio fra struttura 
economica e attività finanziaria di un paese; ed ha esplicato sul-
l'attività produttiva, sulla formazione del r isparmio, sull a com-
posizione dei redditi - indotti a preferire la forma mobiliare -
infine sul ge ttito tributario, conseguenze che si presentano molto 
assimilabili a quelle di una imposizione aspramente progressiva . 
Chiunque ritenga preferibile il ricorso alle indirette non può aste-
nersi dal considerarne gli effetti sulla formazione dei redditi e 
sulla struttura economica di un paese, sempre più allontanato 
<lal1 'equilibrio predetto. 
lO. Lo sviluppo delle imposte indirette e la terza con-
dizione di equilibrio. - Date le caratteristiche delle imposte in-
dirette - integrazione dell e dirette, maggiore aderenza alle 
condizioni del mercato, riduzione al minimo delle forze di attrito 
- anche la proporzione di esse rispetto alle dirette è venuta cre-
(, 
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scendo con l'espandersi senza precedenti degli interventi statali 
ed il bisogno di strumenti tributari rapidamente redditizi. 
F inchè la preponderanza delle imposte indirette rispetto alle 
dirette, nei sistemi tributari, fa salvo il risultato di un carico nd 
_ complesso proporzionale - 0 lievemente progressivo - alle 
categorie dei redditi colpiti, il danno di un maggiore ricorso alle 
prime può limitarsi alle più frequenti duplicazioni, sopra de-
nunciate. E rende concepibili, nell'amb:to del risultato propor-
zionale, innumeri combinazioni di imposte dirette e indirette. 
Alla proporzionalità delle prime può infatti far riscontro quella 
delle seconde; quando, ad esempio, un carico tributario del 5a-
per cento venga applicato per il 25% mediante imposte dirette, 
per il 13,50~~ mediante indirette sui consumi e per il 13,50% 
mediante indirette sui trasferimenti di risparmio. Ed alla esenzio-
ne dalle dirette di taluni redditi minimi, con la conseguente 
progressività delle aliquote per i redditi maggior~, può contrap-
porsi una imposizione dei consumi necessari, che ricostituisca 
l'equilibrio di un carico nel complesso proporzionale ai redditi 
colp:ti. 
In pratica però la possibilità che le aliquote della imposi-
zione direlta compensino quelle della imposizione indiretta e vi-
ceversa, diventa concepib:Je solo per brevi periodi; non potendo 
i criteri che informano l'imposizione diretta divergere, a lungo 
andare, da quelli che presiedono alla imposizione indiretta. Ad 
esempio, uno sgravio da imposte dirette di tal uni redditi minimi 
mal si concilierebbe con una imposizione sui consumi popolari. 
E, a chi ben guardi, il danno dell'enorme prevalere delle indi-
rette sulle dirette non si limita a quello delle duplicazioni. Lo 
sviluppo degli interventi e delle spese dello Stato obbligano, an-
zitutto, ad elevare le aliquote delle imposte sul consumo dei beni 
a domanda vasta, elastica e non necessaria. Come ciò non basti , 
forzano ad estendere in breve tempo l'imposizione ai consumi 
popolari e a quelli di lsso~ E poichè quasi tutti i paesi evitano 
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con cura una imposizione sui generi di prima necessità, non re-
sta 'che gravare i generi di lusso con aliquote aspre, sia a com-
penso d~ lla esenzione, o del lieve carico, dei generi di prima n e-
cessità, sia in considerazicne del fatto che i generi r itenuti di 
lusso in paesi ad alto tenore di vita sono relativamente esigui, 
epperò poco in grado di offrire un gettito tributario considere-
vole. Sicchè ben presto l'imposizicne sui consumi - almeno 
entro i limiti consentiti dalle possibilità di ricorso a succedanei -
è forzata a trasformarsi da proporzionale in progressiva_ 
Nel contempo le crescenti spese statali accompagnate da 
esenzioni e d iscriminazioni in favore delle classi meno abbienti, 
spingono le aliquote delle imposte sui trasferimenti non solo a 
crescere, ma ad assumere andamenti nettamente progressivi; in 
taluni casi - come avviene per le imposte successori e - a ma-
nifestarsi veri e propri strumenti di confisca del reddito colpito. 
In definitiva il carico dei tributi gravanti su ogni unità di red-
dto, lungi dal rimanere nei limiti della proporzionalità, diventa 
progressivo. E anche la terza condizione di equilibrio tra strut-
tura economica e attività finanziaria di un paese resta ben lungl 
dall'essere soddisfatta. 
Il. Esempi di indagini che sarebbe opportuno sviluppare. 
-- Abbiamo già accennato quanto siano embrionali le indagini 
concernenti l'entità del carico fiscale sul reddito complessivo di 
un paese, e quindi su ogni sua unità, dopo che il reddito stesso 
si è ripartito fra i diversi partecipi all'attività produttiva . 
Il Dalton, nell'opera citata e per tanti rispetti pregevole, ri-
produce interessanti analisi di Sir Herber t Samuel, apparse nel 
(, Journal of the Royal statistical Society » del marzo 19I9, e suc-
cessivamente integrate dagli autori del « Colwin Committees Re-
port» nel 1927. Esse si sforzano di stabilire quanto paghino per 
tributi tal une categorie di redditi d:stinti secondo che derivino 
esclusivamente dal lavoro, o in parte dal lavoro e in pGtrte da pro-
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prietà immobiliare (6). S'intende che non tutti i tributi sono pre-
si in considerazione. Ma, come primo tentativo di ricerche - e 
sopra tutto come dimostrazione della loro possibilità, perfeziona-
bilità e indispensabilità per direttive finanziarie, che non voglia-
no muoversi a tentoni e prelevare solo dove trovino la minore re-
sistenza - appaiono degne della maggiore considerazione. Un 
rapido sguardo alle tabelle mostra come il carico tributario gra-
vante sui redditi anzidetti sia divenuto, da pressochè proporzio-
nale nel 1903-1904, aspramente progressivo nel 1925-1926. Indi-
rizzo che, per le ragioni esposte, non ha avuto ragione di at-
tenuarsi negli anni successi vi. 
A ricondurre un carico tributar io fortemente progressivo 
entro i limiti della proporzionalità, o di una progressività assai 
lieve, si potrebbero ridurre numero e aliquote delle indirette, o 
accrescere numer'o e aliquote delle dirette. Tutte due le vie pre-
sentano ostacoli. Forse la seconda in misura minore. Per contro 
vi si connettono danni più gravi per la struttura economica del 
paese. 
Le conseguenze delle duplicazioni d'imposta e della pro-
gressività del carico tributario camplessivo, costituendo direttive 
convergenti, possono considerarsi fra le perdite che lo Stato in-
fligge al patrimonio e al reddito di un paese, come redistributo-
re palese dei redditi esistenti, nell'attuare una finanza che può 
ben dirsi extrafiscale, perchè non si prefigge di tutelare, nem-
meno in prevalenza, l'interesse del fisco . Esse formano la riprova 
che le condizioni dell'equilibrio anzidetto possono essere trascu-
rate solo a costo di gravi distruzioni di ricchezze. 
12. Vicende delle imposte dirette ~ indirette nella fase 
ascendente di un ciclo economico, in rapporto alla quarta cOrJ-
(6) DALTON H. , Principlt:s , cit., pagg. 14r-l48, specialmente le ta-
belle di pago I47 e [48. 
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dizione di equilibrio. - Il che riadduce alla immanenza della 
quarta condizione di equilibrio: quella per cui l'impiego delle 
imposte dirette ed indirette tende a commisurarsi alla potenzialità 
economica del paese. 
L'osservanza di questa condizione implica ad un tempo: 
a) che dirette e indirette procurino un gettito capace di 
fronteggiare le spese previste in un bilancio per il raggiungimen-
to di fini eletti alla vita collettiva; 
b) che, per la continuità stessa della funzione di attin-
gere tributi al reddito complessivo di un paese, questo si ripro-
duca almeno in misura da fronteggiare le perdite, che ad esso in-
fl igge la triplice attività dello Stato. 
Limiti imposti a questo studio non consentono d 'indagare 
con minuzia come queste finalità possano raggiungersi, allor-
chè redditi e gettiti tributari vengono a variare nelle fasi del 
ciclo, che costituiscono la realtà ricorrente della vita economica. 
Diremo, in sintesi, che - a parità di carico tributario - durante 
un periodo ascendente di redditi e di prezzi, il gettito delle im-
poste dirette tende ad essere proporzionalmente minore di quelle 
delle indirette. Le quali rendono di più, perchè maggiore è il 
desiderio di guadagno in tutti i soggetti economici in grado di 
constatare uno scarto notevole fra costi di produzione e prezzi in 
rialzo; e maggiori divengono gli investimenti di risparmio in 
attività produttive, anche per evitare lo sminuire del potere di 
acquisto dei lucri realizzati in moneta, mano a mano che l'infla-
zione si espande. Certo il gettito delle due categorie d'imposte 
tende a crescere nel complesso; e questa tendenza si protrae, 
fino a quando crescono i redditi dei fattori produttivi applicati 
agli impieghi più vari; ossia fino a quando il costo del produrre 
beni e servizi - pur seguendo il generale indirizzo di rialzo -
si mantiene inferiore ai prezzi rispettivi, in tutte le aziende del 
mercato, o nella maggior parte di esse. 
In questa situazione il carico tributario tende a divenire una 
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percentuale sempre più esigua del reddito in aumento. E ne ri-
sultano una minore tendenza alle evasioni; una più larga pos-
sibilità, se il reddito cresce, di neutralizzare il danno delle du-
plicazioni; una più larga possibJità di elevare le aliquote delle 
im poste dirette e ricostituire nel carico complessivo dei tributi 
una misura propor:?ionale ai redditi colpiti, qualora fosse divenuto 
fortemente progressivo, senza produrre gravi danni. Per tal mo-
do la prima finalità - che imposte dirette e indirette forniscano 
un reddito capace di froriteggiare le spese previste - è raggiunta 
facilmente. Con facilità , anzi, tanto maggiore, quanto più il 
costo del produrre servizi pubblici, speciali e generali - alla 
guisa stessa del costo del produrre altri beni e servizi in aziende 
private - si manterrà per lo Stato al di sotto del livello rag-
giunto dai prezzi dei servizi pubblici speciali e dal gettito delle 
altre imposte. E anche la seconda finalità - di un reddito com-
plessivo che si riproduca in misura da colmare le perdite in -
flittegli dall'azione statale - può essere facilmente raggiunta. 
Sicchè, durante una fase di ascesa, cresce la possibilità chc. 
risultino soddisfatte le condizioni di equilibrio tra attività finan-
ziarie e attività economica. E il legislatore, manovrando con cau-
tela, entro limiti ben definiti, le aliquote delle imposte dirette e 
indirette, può, entro certi limiti almeno, fac ilitare il realizzarsi 
delle condizioni suddette anche in brevi periodi. Perchè, quando 
l'attrezzatura produttiva risponde elasticamente agli stimoli per 
la produzione e il reddito effettivo affluisce copioso, è possibile 
predisporre perfino eccessi di entrate, da utilizzarsi in periodi 
meno prospen. 
13. Vicende nella fase di discesa. - Senonchè, non ap-
pena il mercato raggiunge il « punto della crisi» (7) - val 
(7) Sia permesso il richiamo al nostro lavoro : Escare tram stagna· 
J-iQtl: an essay on business fluctuatlOns, London, Kong, 1933, pagg. 7-51. 
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dire l'arresto nell'accrescimento del reddito complessivo di un 
paese, dal momento che nella maggior parte delle aziende esisten-
ti sul mercato il costo del produrre si rivela superiore ai prezzi di 
vendita - anche il gettito delle due categorie di imposte segna 
forti diminuzioni. Con riserva di esaminare in un successivo 
articolo il problema della variazione dei gettiti tributari per la 
variazione della fase di congiuntura, diremo che nel periodo di 
discesa tendono a rendere proporzionalmente meno le imposte. 
su redditi che più aderiscono alla realtà del mercato, proporzio-
nalmente di più le imposte sui redditi, che per il loro carattere 
di rigidità incidono sui già decurtati profitti delle aziende. 
In questa situazione le evasioni tendono ad aumentare, in- . 
sieme alle dichiaraz:oni d'insolvenza, ossia di annientamento di 
taluni cespiti fiscali. Le duplicazioni producono effetti anche più 
dolorosi, dal momento che l'onere dei tributi tende a divenire una 
percentuale crescente del reddito in declino. Il carico tributario 
tende, nel complesso, a divenire progressivo, perchè la diminu-
zione dei redd iti, in una fase depressiva, si presenta più marcata 
nelle categorie dei redditi alti; e su questi sono poi costrette a 
inasprirsi la progressività delle singole imposte e la progressività 
del carico complessivo, nel tentativo di conseguire un gettito 
meno scarso. 
Malgrado questi rimedi, il provento delle due categorie di 
imposte, deprimendosi, non riesce fronteggiare le spese previste 
in bilancio. La deficienza sarà tanto più netta, quanto più alto 
- r ispetto ai prezzi dei servizi pubblici speciali ed alle entrate 
in decremento - rimarrà per lo Stato il costo del produrre tutti 
i servizi. E nemmeno il reddito complessivo di un paese potrà 
riprodursi in misura da fronteggiare le perdite inflittegli dal-
l'azione statale. Subirà anzi nuove perdite, per il fatto che lo 
Stato non è azienda che possa produrre minore quantità di ser" 
vizi pubblici e, magari, liquidare. È costretto a continuare la 
produzione, comunque alto diventi il costo e basso il gettito dei 
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tributi. Sicchè nessuna delle condizioni di equilibrio tra attività 
finanzaria e potenzialità economica del paese può risultare sod-
disfatta. 
Tentativi di ritorno all'equilibrio potrebbero svolgersi nel 
senso di diminuire numero e aliquote delle imposte indirette, 
data la tipica elasticità loro. Per converso, proprio in questo pe-
riodo, lo Stato deve non pure continuare, ma quasi sempre accre-
scere, la propria attività, e inasprire i tributi esistenti, con ricorso 
anche più largo alla imposizione indiretta. Si ha allora n'atti~ 
vità finanziaria in completo squilibrio ri spetto a quella econo--
mica, per l'accentuarsi delle evasioni, il crescere delle duplica-
zioni, lo sviluppo della progressività, la decurtaz ione del reddito 
per nuevo verso. In luogo di attenuare, essa aggrava i danni 
della depressione e ne prolunga la durata. 
14. Conclusioni. - Queste verità possono venire in luce 
ed essere approfondite soltanto se si perviene a formulare uno 
schema teorico che comprenda, nella massima evidenza, l'am-
piezza e le implicazioni di una attività finanziaria. Conoscere 
queste verità è altamente istruttivo. Malgrado ogni sforzo di la-
voro, malgrado illusorie conquiste di comodità materiali, taluni 
paesi avvertono un lento regredire del tenor di vita. Non si può 
escludere che una delle cause di questo lento regresso - quanto 
meno di un ostacolo al progresso economico - sia l'attività fi-
nanziaria fuori proporzione con le possibilità del paese, in cui 
è chiamata ad esplicarsi. Ora è ammissibile che, in periodi di 
emergenza, l'attività finanziaria sottragga a quella economica del 
paese più di quanto permetterebbero le necessità dello sviluppo 
di questo, o della sua semplice stabilità. Ma nessuno sforzo dia-
lettico potrà mai indurre a consentire che uno squilibrio siffatto 
possa costituire il risultato abituale dell'attività finanziaria. 
L'importanza di uno schema generale, nel quale inqua-
drare i fenomeni concreti, può essere avvertita da coloro ai gua-
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li incombe .la delicata manovra dei tributi e l'ancor più delicata 
amministrazione del pubblico denaro. Ma più dovrebbe valutarsi 
da contribuenti di nazioni che con tanto sapore - in base a sem-
plici affermazioni di principio - amano ritenere in atto l'auto-
nomia dell'individuo e la libertà del suo agire. Quando una at-
tività finanziaria, costantemente in squilibrio malgrado ogni eti-
chetta, sottrae in un modo o nell'altro dal 60 al 70% del red-
dito complessivo di un paese, e dispone del residuo - che do-
vrebbe rappresentare il risparmio - a mezzo di manovre del 
credito e di svalutazioni monetarie, la facciata dell 'organizzazio-
ne individualista di una collettività diventa puramente figura-
tiva. Un sistema di fin.anza in squilibrio rispetto all'attività eco-
nomica - caratteristica oggi comune alle più diverse organizza-
zioni politiche - provoca molti degli sperperi di beni e di ener-
gie, individuabili in un sistema collettivista. L'indagine scientifica 
può denunciare quella identità e le conseguenze che ne derivano. 
L'oculatezza e il buon senso possono consigliare di sopprimerle 
nella pratica. 

III 
L'ATIIVITA' FINANZIARIA NELLE FASI 
DI UNA FLUTTUAZIONE ECONOMICA 
1. Variazioni di redditi reali in una fase di ascesa. - Il 
tema già accennato nello studio che precede in relazione alla 
quarta condizione dell'equilibrio finanziario persuade allo sforzo 
di una indagine di dettaglio non solo a fini immediatamente co-
noscitivi, ma anche per il fatto che è lecito attenderne risultati 
capaci di illuminare direttive concrete, data l'importanza che 
per l'autorità finanziaria assume la nozione della efficacia degli 
strumenti prescelti, nella continua modificazione dell'ambiente. 
Per tal via la vita pratica trova facile innesto nel dettato dell'espe-
rienza e del raziocinio; e anche la fatica dello studioso si allieta 
nella prospettiva di non remote realizzazioni di teorie dedotte, 
anzi di largo controllo di fatti. 
Alla indagine dei fenomeni finanziari resta ormai acqui-
sito, da studi di indubbio valore (I) il fenomeno della variabi-
(I) NEUMARK G., KOlljunktur und Steuern, in « Frankfurter Ge-
sellschaft fiir Konjunkturforschung li, 11. 8 Donn . 1930; Steuerwirtschaft 
und Wirtschaftkrise, in « Wirtschiftskurwe », Heft 4, Ibidem, 1932; FICK 
E., Finanzwissenschaft und konjunktur, Jena, 1932; MERING, Neuere Un-
tersuchungen aber offentliche Einnahmen und Konjunktur, in « Finan-
zarchiv», 1933, pago 279 e segg.; LAUFENBURGER, Fluctuations économi-
quu et rendement fiscaux, in « Travaux de Congrès des économi!tes de 
langue frança:se », Parigi, 1934; LESCURE J., Crises génb-ales et périodiquef 
de surproduction, Parigi, 1938, val. I, pago 405 e segg. ; D'ALBERGO E., 
La sensibilità delle imposte in rapporto alle fluttuazioni economiche, in 
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lità del gettito dei tributi in connessione alle fasi di un ciclo eco-
nomico. Ma, per rendersl esatto conto dei fattori che la determi-
nano e delle vie per cui operano - in s'ostanza dei rapporti tra 
l'andamento della vita economica di un paese e l'efficacia che 
esso raggiunge nel prelevare i tributi - sembra necessario an-
zitutto approfondire il significato di fluttuaz ione economica. 
Su questo argomento non sembra altrettanto pacifico che 
sono in sostanza le fluttuazioni dei redditi reali a determinare i 
periodi di ascesa e discesa dei prezzi (2). Molti amano ancora 
ritenere che il fenomeno più appariscente, le fluttuazioni dei 
prezzi, costituisca la spina dorsale delle monetarie. E non 
si preoccupano di indagare -- di là dalla parvenza dei prezzi -
i fattori che agiscono sul meccanismo dell'attività produttiva e 
dIstributiva di un paese, nonchè di tutti gli altri che si trovano 
col primo in rapporti di scambio. Questa posizione, nella inda-
gine dei complessi fenomeni che accompagnano uno svolgimento 
.ciclico, porta molte volte a scambiare l'ombra col corpo. In realtà 
solo una riproduzione regolare di redditi - in afflusso ai vari 
partecipi all'opera produttiva e concorrenti a costituire il reddito 
di una collettività - può permettere la persistenza di determi-
nati livelli di prezzi, qualora si prescinda da un inconsulto teso-
reggiamento. Arduo sarebbe affermare il reciproco: che cioè 
alti prezzi _ siano sinonimi di alti redditi, e che solD un dato li-
vello di prezzi possa assicurare la persistenza di un livello di 
r~dditi. Sta in fatto che non ogni prezzo elevato designa per 
chi lo percepisce guadagno effettivo rispetto al sacrifizio subìto, 
nè ogni prezzo depresso guadagno esiguo, o perdita netta. 
«-Riforma sociale n, I934, pago 352; e Sulla neutralizzaziont: della unsi-
bilità congiunturale delle imposte, in « Rivista internazionale di scienze 
sociali n, luglio I938 ; SCOCA SALVATORE, Le entrate effettive dello stato 
durante la depressione economica, in « Economia n, 1936, n. 5· 
(2) Sia permesso il richiamo al nostro studio: Escape from stagna-
tion: An essay on business fluctuations, Londra, King and Son, 1933· 
cap. II. 
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La conseguenza è che l'importanza della dinamica dei red-
diti nelle fasi di un ciclo si manifesta prevalente su quella dei 
prezzi, sopra tutto quando si vogliano esaminare variazioni dei 
gettiti dei tribut, che non possono non risentire del variai'e dei 
redditi colpiti. Sicchè ~ a veder chiaro in queste reazioni dei get-
titi di una imposizione alle diverse fasi di una fluttuazione eco-
nomica - sembra indispensabile anzitutto richiamare alla mente 
per quali motivi e attraverso quale processo i redditi dei partecipi 
alle diverse attività produttive siano portati a variare. È questo 
un compito che il lettore può assolvere a seconda delle preferenze 
individuali per le spiegazioni dei cicli. Successivamente cogliere 
gli elementi che in maniera più diretta, nella generale variazione 
dei redditi, influiscono sul gettito dei tributi. Questa indagine 
cercheremo brevemente di assolvere, per renderci ragione del 
perchè, a parità di pressione tributaria, i gettiti delle varie im-
posizioni siano portati a variare in misura assai diversa durante 
le fasi di un ciclo. 
Senza dubbio difficile è cogliere da una parte tutti gli ele-
menti che influiscono sul gettito, dall'altra la concreta influenza 
esplicata da ciascuno, data la complessità dei fenomeni finanziari 
c sopratutto la difficoltà di statistiche su concetti come quelli di 
« reddito », di « ricchezza nazionale », di « pressione tributaria », 
fondamentali per qualunque riferimento di concreta conoscenza. 
Incerta si palesa altresì l'efficacia di riprova di taluni dati dei 
rendimenti fiscali, incapaci di tener conto di ogni elemento ano 
a modificarli. Si(chè in questa, come in molte altre disamine di 
problemi finanziari - avvenuto che sia un accurato rilevamento 
dei fenomeni - appare preferibile un punto di vista deduttivo, 
che raccolte ed elaborazioni ulteriori di dati potranno .confer-
mare più o meno completamente, ma che sarebbe vano atten-
dere confortato da riprove integrali. S'intende poi sempre che, 
qualora fra elaborazione teorica e realtà concreta si verificasse 
mancanza di riscontro non ascrivibile a fattori facilmente indi-
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viduabili, i risultati della ind2 gine deduttiva potrebbero essere ri, 
veduti e le premesse del ragionamento conformate meglio all'esi-
stenza dei fatti. 
2. Grado di « prontezza II nella reazione di gettiti tribu-
tari durame una fase 'di ascesa: a) per l'andamento del reddito . 
- È possibile individuare un grado di prontezza e un grado di 
intensità nelle variazioni del gettito dei tributi allo svolgimento 
ondoso della vita degli affari. 
In linea deduttiva, l'aumento nel gettito tende a verificarsi 
con prontezza maggiore per i tributi che colpiscono redditi por-
tati a variare più prontamente di altri: a) per la particolarità 
della branca produttiva dalla quale scaturiscono: branche chia-
mate prima delle altre a intensificare la propria attività, a seguito 
di un « evento II favorevole, esprimono redditi portati a crescere 
più prontamente; b) per la importanza che nella economia di 
una azienda assume la spesa, della quale il reddito diventa espres-
sione periodica nell'unità di tempo. Ad esempio, le spese gene-
rali d'impianto - epperò i reddi.ti dei produttori di materie pri-
me, di macchinari, di servizi direttivi - crescono più rapida-
mente di altre in una fase di ascesa; decrescono meno rapidamen-
te di altre in una fase discendente; c) per la destinazione: red-
diti risparmiati in vista di consumi prospettivi sono accertabili 
in grado minore - epperò si rivelano assai meno variabili -
di redditi da spendere in consumi attuali. 
In conseguenza sono portati a variare più prontamente i 
gettiti di tutti i tributi che colpiscono gli scambi dei beni occor-
renti alla produzione del maggior reddito reale da parte di azien-
de, attratte dall'« evento II favorevole a intensificare l'attività pro-
duttiva. CosÌ una imposta, volta a colpire i passaggi dei. beni 
strumentaI i dai possessori rispettivi ai produttori di beni di-
retti, o di beni ancora strumentali - come in Italia la cosÌ detta 
« tassa scambi II - tende più rapidamente di altre a fornire 
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entrate maggiori, durante un periodo di ascesa. Una imposta « ad 
valorem» sul consumo di merci stranieri, che servano anch'esse 
a produrre il maggior reddito reale, più prontamente di altre as-
sicura gettiti maggiori. E nei limiti in cui il risparmio - bene 
strumentale - cerca di disinvestirsi da impieghi meno redditizi 
per accorrere - attraverso trasferimenti di beni mobili, o immo-
bili - verso le produzioni più favorite, anche i gettiti delle così 
dette « tasse sugli affari » - regis tro, bollo e surrogatorle del re-
gistro e del bollo - presentano probabilità di crescere più rapi-
damente di altri. 
Seguono, per prontezza di reazione, i gettiti di talune impo-
ste dirette - sui salari, sui profitti industriali e commerciali, 
sui dividendi, sulle attività professionali - spesso conglobati, 
come in Italia, nella imposta di ricchezza mobile. 
Quando poi tutti i cresciuti redditi vengono spesi dai per-
cettori rispettivi, crescono i gettiti di altre imposte sui consumi: 
dazi fiscali, monopoli fiscal i, imposte di fabbricazione, « imposte 
di consumo» propriamente dette (da noi sostitutive dei dazi 
interni, già previsti dalla finanza locale). Attraverso l'elevazione 
dei prezzi tendono a divenire più rimunerative le produzioni di 
numerosi altri beni. La « sequenza », messa in moto dall'« even-
to » favorevole, ha motivo di riprodursi, di promuovere i succes -
sivi gradini dell'ascesa. E i gettiti delle suddette imposte, che col -
piscono l'attività produttiva, sono portati a crescere con l'intensi-
ficarsi dell 'ascesa. 
Distanziati nel tempo, crescono i gettiti delle imposte suc-
cessorie, che colpiscono la parte del reddito dei cittadini che si 
accumula e può trasferirsi entro periodi di tempo assai più estesi 
di una fase ciclica; nonchè i gettiti di altre imposte dirette - ad 
esempio, delle imposte sui redditi dei terreni e dei fabbricati -
suscettibili di variare più lentamente a cagione della durata e della 
specialità dei contratti, dai quali i redditi colpiti traggono origine._ 
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In taluni bilanci statali - come in quello italiano - usano 
inoltre comprendersi tra i « redditi patrimoniali » i proventi di 
alcune aziende, cosÌ dette autonome: ferrovie, poste, telegrafi, 
telefoni interurbani, la cui prontezza di reazione al variare della 
fase ddica si presenta notevolmente diversa. I proventi infatti 
dell'azienda ferroviaria tendono a variare con prontezza più o 
meno spiccata, secondo che il servizio del trasporto ia richiesto 
-per attirare gli scambi, occorrenti a produrre il maggior redd ito 
-prospettato dall' « evento» favorevole, subito, o soltanto dopo 
che Il rialzo dei prezzi si sia « diffuso », a seguito della spendita 
dei maggiori redditi da parte di quanti risultano applicati alle 
produzioni favorite. Invece i proventi delle aziende postali e te-
legrafiche rivelano elasticità minore - e quindi prontezza mi-
nore di reazione - per il fatto che, in grado assai minore dei ser-
vizi ferroviari, i servizi da esse fornite possono considerarsi stru-
mentali per la produzione del maggior reddito, dischiuso dal-
l' « evento » favorevole. In conseguenza anche i gettiti dei tributi 
.che colpiscono i redditi rispettivi tendono a crescere con prontez-
za assai diversa. 
In risultanza, la diversità delle branche del produrre, la po-
sizione del reddito nella struttura di ciascuna azienda, la sua de-
stinazione all'attività produttiva, al consumo o al risparmio, 
spiegano perchè - indipendentemente da metodi di accerta-
mento del reddito, diretti o indiretti, e indipendentemente da 
metodi di riparto dell'onore tributario, proporzionali o progres-
sivi - nell'ambito stesso di un gruppo di imposte, ad esempio, 
di quelle dirette, i gettiti delle imposte cosidette « mobiliari » va-
rimo più prontamente d ei gettiti delle « prediali »; e nell ' ambito 
stesso di un altro gruppo di imposte - ad esempio, di quell e: 
indirette - i gettiti di tal une imposte sui consumi variino più 
prontamente del gettito di altre imposte sui consumi, o del get-
tito di imposte sui trasferimenti. Sicchè, lungi dal presentars i 
caratteristica di un gruppo di imposte come tali - dirette o ;0-
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dirette, proporzionali o progressive come in molti studi poteva 
apparire - la prontezza, maggiore o minore, con la quale il get-
tito di una imposta reagisce al variare delle fasi di un ciclo, di -
pende in primo luogo dal variare dei redditi che esse colpiscono. 
3. Grado di cc prontezza » nella reazione di gettiti tributarI 
durante una fase di ascesa: b) per il comportamento, dell' auto-
rità finanziaria. - Com'è ovvio, tuttavia, la prontezza di rea-
zione di un gettito diviene tanto più evidente, quanto meglio 
l'autorità finanziaria si sforza di aderire al modificarsi dei red-
diti, con un'azione simultanea e complessa, volta a tradurre co-
stantemente in atto la nozione di « equilibrio » , val dire di in-
tima connessione di rapporti tra la struttura economica di un 
paese e l'insieme dei suoi tributi. 
Nello scntto precedente abbiamo cercato di mettere in 
luce come la concezione di questo equilibrio volga: a) ad eli-
minare evasioni, ossia a colpire tutti i redditi con eguale rigore, 
sia pure con ricorso a metodi di accertamento diversi e ad ali-
quote diverse, quaiora, malgrado la diversità degli accertamenti, 
sperequazioni notevoli residuassero nel carico dei tributi: b) ad 
eliminare duplicazioni eventuali, mediante un accurato processo 
di (( epurazione » dei redditi; c) a costituire un insieme di tributi 
proporzionale, nel complesso rispettivo, a ciascun reddito col -
pito: d) e, tenuto conto delle perdite, che l'attività statale inevi-
tabilmente infligge al reddito complessivo di un paese, a con-
tenere la elezione dei fini dello Stato entro limiti che - in una 
unità di tempo abbastanza ampia per consentire all'attività me-
desima dello Stato piena esplicazione - permettano una ripro-
duzione del reddito di un paese in misura almeno eguale a quella 
media precedente. 
Qualora, mano a mano che si elevano i redditi, l'autorità 
finanziaria - mediante studiosa aderenza al modificarsi del mer-
-cato - riesca a realizzare e a mantenere siffatto equilibrio, la 
G 
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prontezza di reaz ione del gettito dei tributi può essere colta In 
tutta la sua genuità . 
4. Grado d' « intensità » nella reazione dei gettiti tribu-
.ta'ri, pe-r la natura del reddito e, prevalentemente, per direttive 
dell' autorità finanziaria . - Quel che si dice del grado di pron-
tezza può ripetersi per il grado di intensità delle razioni dei get-
titi alle fasi di un ciclo . Pur presentandosi concetto distinto -
dacchè un gettito tributario può subire oscillazioni minori, anche 
se più di un altro si palesa pronto a reagire - l 'intensità delle 
reazioni dipende anch'esoa da! comportamento dei redditi e dal 
comportamento dell'autorità fin anziaria . Solo che l'importanza 
della direttiva di quest'ultima si palesa maggiore, quando si esa-
mina l'intensità delle reaz ioni; poichè il fi sco dispone di mezzI 
che, se possono talvolta modificare anche il grado di prontezza, 
decisamente influenzano il grado di intensità della reazione di 
Lm gettito alle fasi di un ciclo. T ali mezzi, ad esempio, sono: 
ret1isioni generali, o particolari, dei redditi; definizioni più o 
meno ampie del reddito imponibile; sistemi di accertamento, di-
retti o indiretti ; rigore diverso degli accertamenti prescelti ; r ;alzi 
di aliquote; sistemi di riscossione più o meno economici. Si com-
prende con facil ità, come, ad esempio, una revisione di redditi , 
effettuata in previsione di un periodo di rialzo di prezzi e un ri-
gore di accer tamento più accentuato durante una fase di ascesa 
concorraf!o a cogliere tutta la variazione in aumento di un get-
tito tributario. 
Infatti, in ulla fas e di ascesa l'autorità finanziaria può atte-
'nuare l' in tensità delle ripercussioni: a) omettendo revisioni dei 
redd iti, in genere, o di quelli portati a crescere più prontamente; 
b) lasciando prevalere in pratica una definizion e di red dito im-
ponibile più limitata; c) prescegliendo, o conservando, metodi 
di accertamento che facilitino evasioni - ad esempio, accerta-
menti induttivi, dazi « specifici» in luogo di dazi « ad valo. 
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rem »; d) rallentando il rigore degli accertamenti prescelh: 
e) trascurando di elevare le aliquote, nella convinzione che questo 
espediente offra garanzie di successo minori del precedente, poi-
chè - data la molteplicità dei livelli dei prezzi: per i beni di 
consumo, per i beni strumentali, per i servizi più diversi - divie-
ne difficile accer tare l'aumento di ciascun livello e in conse-
guenza la percentuale media di aumento da imporre alfe aliquote 
dei diversi tributi; f) infine ricorrendo a riscossioni meno econo-
miche, o meno sicure: ad esempio, nelle .mani di intermediari , 
piuttosto che in quelle dei produttori diretti ; e via dicend o. 
Per contro è in grado di accentuare l'intensità delle rea-
·zioni, per vie molteplici. Ad esempio, se, nel tentativo di elimi-
narenare evasioni, presceglie, o conserva, metodi di accertamen-
to e metodi di riscossione che adducano a duplicazioni degli ele-
menti del carico tributario; o se provochi sperequazioni, che 
compromettano altresì la proporzionalità del complesso dei tri-
buti ad ogni reddito colpito - e impediscano in tal modo di 
prelevare il massimo compatibile con le nuove condizioni, poi-
chè questo massimo si consegue solo quando l'equilibrio finan-
ziario riesca a realizzarsi - se, infine, accoglie imposte personali 
e fortemente progressive; se ricorre ad accertamenti presunti; se 
adotta metodi di riscossione dei tributi in mani diverse da quelle 
del reddituario da colpire - i proventi crescono per il momento, 
ma con disordine e in ogni caso in misura più esigua di quella 
che avrebbe potuto ottenersi mediante una più pratica aderenza 
dell'azione dell'autorità al m odificarsi delle condizioni del mer-
cato. Le proporzioni medesime, che i gettiti dei vari tributi ri-
velano l'uno rispetto all'altro prima dell' cc evento)) favorevole, 
restano modificate dai prelevamenti poco ordinati; e tutto il mec-
canismo dell'attività finanziaria si rivela fuori corrispondenza 
con la mutata situazione economica. 
Sicchè non è difficile concl udere che, quanto più da presso 
l'autori tà finanziaria riesce a segui re il modificarsi dei redditi, 
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tanto pm tendono a conservare proporzioni consimili in una 
collettività l'incremento del gettito dei tributi, anche se da fonti 
dl importanza diversa, e l'incremento del reddito. Senza che 
d'altra parte il prelievo più esteso - da redditi cresciuti, o da 
redditi che si 'iscrivono come reclute nella fal ange dei contri-
buenti - deprima la riproduzione del reddito complessivo ed 
elimini una condizione fondamentale per l'equ ilibrio finanziario. 
Invece, quando l'autorità non riesce a tener dietro ai red-
diti in aumento, i possessori rispettivi vengono a sopportare un 
carico meno che proporzionale. Questa circostanza può indurii 
a dedicare risparmi più estesi a investimenti piuttosto che a con-
sumi; ossia a prolungare una fase di ascesa e a rendere prevedi-
bilmente maggjori i danni di una fase di recesso. In ogni caso 
lo squilibrio, che ne deriva, tra situazione economica e ordina-
mento dei tributi, da una parte camuffa il grado di prontezza e 
il grado d'intensità delle reazioni dei gettiti tributari alla fase 
eli ascesa; dall'altra si risolve in entrate minori per il fisco e in 
una fonte di sperequazioni per ogni contribuente, quand'an-
che la fase di prosperità generale tenda a rendere meno avver-
titi questi fenomeni. I quali peraltro, a lungo andare, non pos-
sono non costituire i veri « germi » della crisi. 
5. Prontezza e intensità delle reazioni dei gettiti a una 
fase di discesa: a) per l'andamento dd reddito. - Anche in 
una fa'Se di recesso il comportamento dei redditi influisce sul 
grado di prontezza e sul grado d'intensità delle reazioni dei get-
titi tributari alle fasi di un ciclo. 
La prontezza di reazione si presenta, in questa fase, mag-
giore nei gettiti dei tributi che colpiscono redditi in declino -
profitti industriali e commerciali, dividendi, salari - nei quali 
generalmente si esprimono le spese, che una azienda, riscon-
tratasi in deficit, contrae per prime. 
Tuttavia, in una fase di recesso - tra il gettito dell'uno e 
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il gettito dell'altro tributo -- è dato riscontrare scarti minori di 
quelli accertabili in una fase di ascesa; poichè l'iniziativa di 
aderire al modificarsi del mercato non muove più tant() dalla 
-sollecitudine dell'autorità responsabile di conservare un equili-
brio finanziario, che le consenta di prelevare il massimo compa-
tibile con le nuove condizioni del mercato. In una fase di discesa, 
chiunque veda diminuire, o cessare, il proprio reddito ha interesse 
:immediato a liberarsi del tributo che lo grava; epperò ricorre a 
tutti gli espedienti, atti allo scopo, siano o no consentiti dalla leg-
ge, con prontezza ben più grande di quella che ordinariamente 
spinge il fisco a colpire redditi nuovi, o in aumento. 
L'accennato comportamento dei redditi - connesso a fe-
nomeni di vischiosità e di attrito - lascia inoltre variare con 
ritardo i redditi di terreni e di fabbricati adibiti ad attività pro-
duttive. Se pure le aziende si rivelino in deficit, fino al momen-
to in cui si mantengono in attività devono pagare i prezzi 
pattuiti e ad assicurare l'esistenza di alcuni redditi, che 
poi i tributi colpiscono nella mimra prefissa. Variano C01t 
ritardo i salari dei lavoratori tecnici e manuali, spesso con-
servati nell'impieg() da aziende perfino deficitarie, che non ri-
tengano, tuttavia, giunto il momento di abbandonare il mer-
cato, o comunque di licenziare mano d'opera specializzata di 
difficile ricupero in avvenire. Variano con ritardo i redditi sca-
turenti da altri contratti di lunga durata: mutui, locazioni par-
ticolari; ovvero da contratti di impiego pubblico: stipendi, pen-
sioni, indennità varie; ovvero da aziende non ancora investite 
dall'ondata di risucchio. Ritardi che, almeno in parte, tendono 
a riflettersi nelle variazioni dei gettiti tributari. 
Quanto all'intensità delle ripercussioni di una fase discen-
dente sul gettito dei tributi, la vediamo variare a seconda delle 
branche produttive, dalle quali i redditi rampollano. In taIune' 
- come in quelle idroelettriche - pur contraendosi l'offerta 
del bene, o del servizio, non possono licenziarsi molti operai, 
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già in numero esiguo; nè ridursi di molto i salari di quelli ri-
masti in attività. In tal caso il gettito delle imposte dirette -
sui salari, ad esempio - subisce deçurtazioni relativamente 
JCarse: mentre decurtazioni più gravi presentano i getti ti delle 
imposte indirette sui trasferimenti e quelli delle imposte indi-
rette sui consumi dei beni strumentali, adibiti alle produzioni 
che più si contraggono. In generale i gettiti portati a variare 
più prontamente e più intensamente, in una fase di ascesa, sono 
proprio quelli che variano con ritm'do e in misura attenuata , 
durante Ufl periodo di recesso. 
Branche, inoltre, C0me quelle dei generi alimentari, che 
rispondono a necessità inderogabili di una collettività, comun-
que il consumo dei cittadini possa modificarsi con ricorso a 
succedanei, palesano depressioni di redditi di più breve durata. 
In queste attività produttive quasi sempre l'intensità di una 
ripercussione ciclica sul gettito dei tributi ri sulta compensata da 
una durata minore. 
Senonchè, come si è detto, l'intensità della variazione di un 
gettito tributario dipende non pure dalla natura del reddito, 
comparata a quella di tutti gli altri redditi esistenti sul mercato, 
quanto dalla persistenza e dali 'importanza che, nell'economia 
di ciascuna azienda, ogni reddito presenta rispetto all'altro; 
nonchè dalla destinazione - al consumo, alla produzione, al 
risparmio - che del reddito si effettui. Nell'ambito di ciascuna 
azienda, è dato osservare che una spesa generale varia meno in-
tensamente di una spesa particolare: e meno intensamente in 
conseguenza tende a variare il gettito del tributo che la colpiva. 
Quanto alla destinazione del reddito da parte di chi lo percepi-
sce, anche in questa fase v'è sempre minore sicurezza di colpire 
un reddito risparmiato che un reddito speso. Non potendo tut-
tavia sfuggire a tal uni traguardi , dove il fisco li attende qualun-
que fase ciclica si attraversi, i redditi provenienti da successioni 
It'reditarie, o da concessioni amministrative di lunga durata -
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canoni, censi, diritti di riconoscimento della demanialità - pre-
sentano oscillazioni meno intense di altri. In conseguenza oscil-
lazioni meno intense presentano altresÌ i gettiti dei tributi che 
li colpivano. 
Sicchè, anche in base ai fenomeni di una fase di recesso, 
embra poco attendibile parlare di « sensibilità » caratteristica 
- ad esempio, più o meno pronta, più o meno marcata - delle 
imposte dirette, o delle imposte indirette, come tali, - val dire 
di una « sensibilità » che si connetterebbe soltanto al metodo di 
accertamento del reddito. La prontezza e l'intensità delle rea-
zioni dei gettiti dipendono da fattori ben preCISi, tra cui in 
primo luogo il comportamento del reddito colpito. 
6. Prontezza e intensità delle reazioni dei gettiti tributa-
ri, in una fase di recesso, per la diversa azione dell'autorità finan-
ziaria : b) Essa può tendere all' equilibrio tra struttura economica 
e attività finanziaria. - A simiglianza di quanto si riscontra in 
una fase di ascesa, nell'esaminare la prontezza e l'intensità della 
reazione dei gettiti tributari alle fasi di un ciclo, occorre tener 
conto altresì del comportamento d ell'autorità finanziaria. Ma 
proprio in questa fase l'indagine delle sue direttive, e delle 
conseguenze che vi si connettono, diventa più ardua per la 
diversità degli obbiettivi, che volta a volta l'autorità medesima 
può proporsi. Può infatti l'autorità preoccuparsi di assicurare 
l'equilibrio, ossia la rispondenza perfetta, tra struttura economi-
ca e attività finanziaria del paese; e, seguendo dappresso le di-
minuzioni dei vari redditi, conservare la stessa proporzione di 
carico per ogni reddito colpito. Tutti i mezzi in grado di rive-
lare, nella loro genuità, il grado di prontezza e il grado d'inten-
sità delle reazioni dei gettiti alla fase di ascesa - ad esempio, 
revisioni generali, o per settori determina.ti - possono essere' 
all'uopo messi in opera. E, quanto meglio l'autorità finanziaria 
riesce a seguire il modificarsi dei redditi, e ad adeguarvi, me-
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diante sgravi eventuali, il carico tributario, tanto più il decre-
mento percentuale del gettito di ciascun tributo tende a ripro-
durre il decremento del reddito colpito. 
Quel che più importa, una direttiva di sgravi adeguatori, 
Ge si concreta allorchè la discesa dei prezzi ha avuto modo di 
svilupparsi e sia presso a raggiungere il « fondo della depressio-
ne», pone cias~na azienda che, per essere più econom:ca ha 
potuto resistere all'ondata di ribasso, in grado di riallineare con 
maggiore facilità il proprio casto unitario medio ai prezzi via 
via raggiunti. Il costo unitario medio si risolve nel complesso 
dei redditi di quanti lavorano nell'azienda. Sicchè una direttiva 
di sgravi tributari, favorendo il ritorno all'equilibrio del bilancio 
delle aziende rimaste in piedi, favorisce altresì la persistenza dei 
redditi. Indubbiamente però accentua lo squilibrio del bilancio 
statale. E questa considerazione, più di qualunque altra, la ren-
de di attuazione molto difficile. 
È v,ero che potrebbe anche pensarsi ad affiancare una diret-
tiva di sgravi tributari e di corrispondenti riduzioni di spese. Ma 
tutt'altro che rara è la conoscenza delle ripercussioni, durante 
una fase depressiva, della circostanza che una spesa statale è 
proseguita, o soppressa. Sicchè accertarne i risultati d iventa pre-
liminare a qualsiasi giudizio su una direttiva che persegua sgravi 
tributari da una parte e corrispondenti riduzioni di spese dal-
l'altra. 
7. « Astensione da scambi successivi» di una parte della 
spesa statale e « perdite » che essa può infliggere al patrimonio 
( al reddito nazionale. - Già in altri studi avemmo occasione 
di precisare come - se appare remota dalla realtà la concezione 
della imposta-grandine - della imposta, cioè, il cui gettito, una 
volta speso, si ritiene distrutto per la collettività - non meno 
remota dal vero è la credenza che tutto quanto lo Stato preleva. 
~ mezzo di imposte o di prestiti, rientri in circolazione, attra-
verso la spesa successiva. 
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È noto che somme prelevate da redditi, o da risparmi, (: 
successivamente spese, possono costituire soltanto in parte red-
dito addizionale per la situazione di equilibrio, che tende a rico-
stituirsi a seguito di un prelevamento statale. Gran parte infatti 
della spesa pubblica o sostituisce spese precedenti (ad esempio 
per sussidi, quando poi si eseguono opere pubbliche): o ritorna 
allo Stato sotto forma di imposte (ad esempio, sui redditi degli 
operai chiamati di fresco al lavoro); o va all'estero (ad esem-
pio, in pagamento di importazioni, che non provochino espor-
tazioni nazionali); o viene dai privati medesimi, che beneficiano 
della spesa statale, risparmiata (ad esempio, sotto forma di mag-
giori disponibilità liquide); versata in pagamento di vecchi de-
biti; impiegata in acqu;sto di titoli dello Stato, al quale in defi-
nitiva rifluisce il provento della vendita. Le numerose elabora-
zioni della teoria del «( moltiplicat.ore», che ha richiamato l'in-
teresse di studiosi di molti paesi (4),sta appunto a dimostrare 
l' « astensione dal circolo» di u[]a erogazione, anche se più par-
ticolarmente si siano considerate le cosidette opere pubbliche. 
Senonchè una osservazione di rilievo egualmente spiccato 
può trarsi da un esame attento dei fatti. Senza dubbio lo Stato, 
quando provvede a organizzare la pubblica sicurezza e la giu-
stizia, la difesa e la valorizzazione del territorio nazionale, pone 
i[] essere servizi che si presentano condizione indispensabile del 
sorgere e dello svilupparsi di qualsiasi reddito. In un paese di-
sorganizzato sarebbe vano pensare a rigoglio, o anche a sem-
(4) KAN H, The relation 01 home investment to unemployment, in 
\( Economie Journal», 1931, pago 173 e segg.; KEYNES J. M., The generai 
theory 01 employment, interest and money, Londra, 1936, pagg. 122-124. 
MITRITZKY M., The effects 01 pubblic works policy 071 business activity 
(md employment, in « International Labor Rcview », ottobre 1934. Per acu-
te osservazioni sulla teoria: BRESCIANI TURRONI C., The multiplier in prac-
nce: some results 01 recent Germany experience, in « Review of economie 
stat;stics», maggio 1938, e Osservazioni sulla teoria del moltiplicatore, in. 
« Rivista bancaria», agosto 19.~9. 
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plice stabilità, della vita economica. Tuttavia è egualmente in-
dubbio che, nel produrre beni e servizi non rispondenti a doman-
de individualizzabili - val dire in rapporto alle quali sia pos-
sibile stabilire una qualunque convenienza economica - possa 
eccedere il fabbisogno e implicare una applicazione di beni pre-
senti - diretti e indiretti - che non trovano possibilità di ri-
costituirsi nell'avvenire es). 
O trattasi, infatti, di beni diretti sottratti al consumo, o al 
risparmio, di tal une categorie, perchè applicabili altresÌ alla pro-
duzione. In tal caso la perdita si concreta nel minore consumo, 
o nel minore risparmio attuale, fino a quando la destinazione 
produttiva perdura. O trattasi di beni strumentali applicati ad 
impieghi diversi dalla destinazione per cui erano stati creati; 
epperò sottratti alla produzione di un reddito individuale -
in teso come complesso di beni pronti per il consumo - il quale, 
almeno rispetto alla sua composizione durante unità di tempo 
precedenti, dovrà diminuire, se altri motivi non ne promuova-
no l'incremento e, in conseguenza, la possibilità di compensare 
l'accennata diminuzione. In tal caso la perdita si concreta nella 
minore disponibilità futura di beni pronti per consumi indivi -
duali . 
Sicchè dallo studio delle conseguenze di una spesa statale 
si possono ricavare due capisaldi. Come effetto verificabile in un 
breve periodo, parte della spesa non partecipa a scambi succes-
sivi. Come effetto verificabile in un periodo più lungo - ad 
esempio, l'anno, il quinquennio - la spesa statale, qualunque 
il motivo per cui si effettua, elimina beni dal consumo, attuale 
e prospettiva, degli individui; ossia infligge perdite al reddito 
futuro, inteso sempre come complesso di beni per la soddisfa-
zione d iretta dei bisogni degli individui. 
(s) Sia permesso il richiamo al Cap. L 
L' ATTIVITÀ FINANZ. NELLA FLUTTUAZ. ECON. 9l -
8. Scana probabilità di una direttiva di sgravi adegua-
tori. - Se tutto questo è esatto e torniamo a considerare la rea-
lizzabilità di sgravi tributari accompagnati da riduzioni di spe- -
se, vediamo che - con riferimento a brevi periodi - le con-
trazioni di spese, se pure estinguono taluni redditi, lo fanno con 
efficacia limitata, in ogni caso non superiore alla efficacia con 
la quale riuscivano ad alimentarli. Per contro gli sgravi tribu-
tari, se attuati allorchè la caduta dei prezzi tende ad attenuarsi, 
hanno effetti più sicuri sulla conservazione in vita delle aziende 
e dei redditi che vi si connettono. Con riferimento a più lunghi 
periodi tanto la contrazione delle spese che gli sgravi tributari 
tendono allo stesso risultato favorevole. La prima attenua le 
perdite, che le spese dello Stato infliggono al reddito presente e 
futuro degl i individui, ossia tende ad accrescere la disponibilità 
di beni di consumo individuale. I secondo favoriscono diretta-
mente lo sviluppo del reddito, presente e futuro. In conseguenza 
- per quanto assai diverse siano le categorie di persone e ie 
località su cui opèrano, nonchè gl'intervalli di tempo entro cui 
si concretano le ripercussioni dell'una e dell'altra direttiva sta-
tale - non dovrebbe essere difficile concludere in favore di una 
contemporanea adozione - anche durante una fase depressiva 
- di sgravi tributari e di spese più limitate, ma-lgrado il contra-
rio avviso di numerosi scrittori. Gli sgravi promuovono miglio-
rament sensibili nel bilancio delle aziende, le minori spese assi-
curano il pareggio del bilancio statale. 
Senonchè, in linea pratica, una contrazione di spese sta-
tali, durante periodi in cui la disoccupazione tende ad espander-
si, incontra ostacoli e impopolarità molteplici. Una direttiva di 
sgravi tributari rischierebbe di non accompagnarsi a minori spe-
s~ e di accentuare lo squilibrio del bilancio. E, come i governi, 
per motivi evidenti, sono propensi a preoccuparsi più dell'equi-
librio contabile che di quello economico, l'adozione di sifIatta 
direttiva diventa sempre meno realizzabile. 
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È vero ancora che, nella preparazione e odIa gestione dei 
bilanci pubblici, le entrate potrebbero accrescersi oltre il fabbi-
sogno, duran te una fase di ascesa, per essere opportunamente 
utilizzate in seguito, durante una fase di recesso. Per tutta una 
ormai vasta letteratura, sono nute le basi delle proposte formu-
'late al riguardo (6). Smonchè, malgrado il fatto che a prima 
vista simili proposte appaiono assai provvide, resta la pratica 
impossibilità di precisare una qualunque corrispondenza fra ~n ­
tità e durata di una fase di ascesa ed entità e durata di una fase 
di recesso. Nessun accorgimento nella raccol ta dei tributi, du-
rante la prima, potrebbe fornire sicurezza di commisurare i r i-
sultati alle necessità di una fase discendente, tra cui appunto 
possono ri entrare direttive di sgravi adegua tori. Sicchè, tutto. 
sommato, quest'ultimo indirizzo, quantunque perfettamente lo-
gico in astratto e largamente auspicabile per i suoi r isultati nel 
concreto, presenta scarsa probabilità di attuarsi, dati la rigidità 
di struttura dei bilanci pubblici, il favore del pubblico per la 
conservazione, spesso per l'accrescimento, delle spese statali, e 
le opinioni diffuse sulla necessità di un pareggio contabile, che 
può presentarsi diverso dall'equilibrio tra attività finanziaria e 
struttura economica di un paese, ma che, per ragioni varie, ri-
mane sempre il preferito. 
9. L'autorità finanziaria può astenersi da ogni intervento 
nel campo dei tributi, durante una fase depressiva. - Può. l'au-
torità, mentre decrescono i redditi, lasciare immutato il carico 
(6) Cfr. l'interessa nte articolo del prof. NEUMARK F., Considérations 
lUI' l'attitude de l'état vis-à.-vis d'un déficit budgétaire conjonctul·el. in 
,( Revue de la Faculté des sciences èconomiques de l'Université di In-
stambul ll, gennaio 1940, pago 132 e la copiosa bibliografia ivi richiamata. 
Vedi anche: BRESCIANI T URRON I c., La politica finanziaria durante la de-
pressione, in « Etudes dediées à la memoire d'André Andréadès ll, Atene, 
« Pyros. ll, 1939. 
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fiscale. Senza dubbio, in un primo periodo, il gettito dei tributi, 
ri masti quelli che erano, può risultare anche maggiore di quello 
che invece si sarebbe ottenuto nella ipotesi di sgravi adeguati al 
recesso dei redditi. Ma, in prosieguo di tempo, il carico fiscale 
rimasto immutato diviene più greve per ogni reddito in declino, 
dato l'intervallo col quale seguono le revisioni e il maggiore 
rigore degli uffici fiscali in questi periodi. Ammesso un aumento 
del carico fiscale in misura considerevole, ciascuna azienda in-
contra un ostacolo di più nel riaUineare a prezzi via via in ri-
basso il proprio costo unitario medio, ossia l'insieme dei redditi 
in afflusso a quanti partecipano alla sua attività. Se pertanto essa 
riduce quest'ultima e provoca la diminuzione di alcuni redditi, 
tendono a scadere gli stessi livelli dei prezzi via via raggjunti. 
La conseguenza pratica è che - nella misura in cui l'ele-
mento del carico più grave determina, o accentua; il deficit delle 
aziende - lo Stato è poi costretto a numerose opere di « assi-
stenza sociale », a beneficio proprio di quei fattorj che una più 
consapevole direttiva finanziaria, se avesse alleviato in tempo 
il carico fiscale, avrebbe potuto conservare nell'impiego, o al-
meno forzare alla disoccupazione solo .in periodi successivi . 
Si è più sopra ricordato come, ndlo svolgere la propria 
azione « sociale », lo Stato infligga perdite al reddito degli in-
dividui e al reddito complessivo di un paese. Allora non solo 
quel di p iù che, almeno a prima vista, lo Stato riesce a prelevare 
mediante un complesso di tributi rimasto immutato deve poi 
destinarsi - in parte, o totalmente, o insieme ad altro rispar-
mio - alla maggiore assistenza sociale. Ma, per l'inazione deL-
]'autorità finanziaria, la collettività viene a subire tutte le per-
dite che si connettono alle espansioni di quest'ultima attività. 
lO. In particolare della diversità delle fluttuazioni dei 
fondi assicurativi durante le fasi di una fluttuazione economica. 
- È vero che a talune attività sociali - ad esempio, a combat-
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tere la disoccupazione involontaria - lo Stato provvede median-
te forme assicurative) volte a costituire fo ndi da contributi di 
gruppi interessati - lavorator.i e datori di lavoro - e non di 
rado da contributi governativi. In tal caso i fondi, risultando 
essi p ~ r primi in dipendenza dello svolgimento della vita eco-
nomica, tendono a crescere, allorchè crescono i redditi dei sog-
getti a contributo - per il motivo duplt'ce che una stessa per-
centuale di carico su un reddito in aumento rende di più, e che 
in un periodo durante il quale la disoccupazione si contrae, la 
necessi tà di ricorrere al fondo precostituito risulta minore -
tendono a diminuire, allorchè i reddi ti dei soggetti a contributo 
mostrano a decrescere. 
:È vero del par i che ad altre attività sociali - ad esempio, 
soccorrere infortunati, invalidi, vecchi, madri, malati professio-
nali sempre più numerosi - lo Stato provvede mediante forme 
assicurative, non meno obbligatorie, volte ad istituire fondi -
val dire gettiti tr ibutari - suscettibili di variare in corrispon-
denza alle fasi cicliche. Questi fond i però variano in misura no-
tevolmente minore di quelli precedenti, poichè opera al comple-
to solo il primo mòtLvo - la invarianza dei contributi su redditi 
che crescono, o diminuiscono - non anche il secondo - ri-
corsi al fondo, meno larghi in periodi di prosperità, più abbon-
danti in periodi depressivi. Giacchè invalidità e vecchiaia si pre-
sentano fenomeni indipendenti dalle fasi di una fluttuazione 
economica; e i fondi precostituiti allo scopo di fronteggiarli cre-
scono in periodi di prosperità per il crescere dei redditi, senza 
che l'aumento risulti neutralizzato da un ricorso maggiore du-
rante tale periodo; decrescono durante una fase depressiva, sen-
za che questa decrescenza risulti oscurata da ricorsi più gravi. 
Meno indipendenti sono forse gli infortuni, la maternità, 
le malattie professionali, portati a svilupparsi in peri odi di inten-
sificazione produttiva, a contrarsi in periodi di rallentata atti-
vità. Egualmente però i fondi relativi si presentano esposti a 
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crescere durante una fase prospera, in cui i redd iti si elevano. 
E, se pure si profili durante questa fase un r icorso maggiore al 
fondo cresciuto, il prel ievo non è mai tale da neutralizzare l'ac-
crescimento. 
Senonchè, qualora si prescinda dalla diversità degli atteg-
giamenti durante le fasi di un ciclo, determinati dalla diversità 
dello scopo al quale sono rivolte, le assicurazioni obbligatorie, 
nel predisporre fondi particolari, costitu:scono una vera e pro-
pria imposizione, sulle cui conseguenze e sulle variazioni del 
cui gettito potrebbero ripetersi tutte le considerazioni fin qui 
svolte. Chè la sorgente alla quale esse attingono è sempre la 
stessa: il reddito, o il risparmio, dei vari interessati ; e l 'oppor-
tunità di svolgersi a parte dai tributi veri e propri deriva sol-
tanto da naturale divisione de l lavoro di assistenza sociale. In-
fatti la rigidità dei contribu ti assicurativi, q uando i redditi de-
crescono, determina, o accen tua, anch 'essa deficit di azi.ende e 
deficit di quanti partecipano ad attività produttive. Con la con-
seguenza che ai deficit delle aziende, per la contrazione dei red-
dti che ne scaturivano, provvede lo Stato, mediante attivi tà re-
distributrice, la quale, qualora la rigidità dei contributi fosse stata 
minore, avrebbe potuto limitarsi essa medesima e limitare altre-
\ì le perdite, che è portata ad infliggere al redd ito complessivo. 
Ai deficit degli individui disoccupati, o colpi ti da eventi per ov-
viare ai cui danni l 'assicurazione erasi costi tuita, provvede il 
fondo particolare, che - con riferimento ai percossi dal tri buto 
destinato a costituirlo - può d irsi che anticipi l'azione medesima 
dello Stato; e -- con riferimento a quest 'ultimo - accantona 
in anticipo quel risparmio da impiega re a scopi ( sociali ll, che 
senza questa misura preventiva avrebbe dovuto ricercarsi in con-
dizioni meno favorevoli . Ma sempre siamo in prese nza d i una 
imposizione rigida malgrado il variare d ella congiuntura econo-
mica; val dire d i un caso assimil abil e a quello in cui l'autorità 
finanziaria si as ti ene da ogn i intervento nel cam po dei tributi, 
malgrado la fase di recesso. 
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A questo proposito, presentandosi appunto come masse di 
manovra più o meno automaticamente costituite, i fondi assicu-
rativi - specie se portati a variare maggiormente a causa della 
particolare destinazione - potrebbero più spiccatamente deHe 
imposizioni ordinarie suggerire, durante un periodo di prospe-
rità, maggiorazioni di contributi che permettessero, durante fasi 
meno prospere, non pure di continuare nelle erogazioni di pre-
mi, o dei sussidi, ma addirittura di alleggerire l 'entità dei con-
tributi "applicabili a redditi rimasti in piedi. 
Ma, anche in questo caso, qualora si rifletta a quanto si è 
detto - e cioè che: a) talune forme assicurative - infortuni, 
maternità, malattie maggiori determinano ricorsi - alle disponi-
bilità precostituite proprio in periodi di prosperità: il che viene 
J contrastare lo sviluppo di vaste accumulazioni, almeno fino a 
quando si voglia mantenere il contributo entro limiti ragionevoli ; 
b) che non è sempre possibile precisare l'in izio e la fine di una 
« fase» ciclica, durante la quale dovrebbero verificarsi gli ag-
gravi, o gli sgravi, dei contributi assicurativi; è facile concludere 
-che anche in siffatta imposizione « di SCOpO», quale può dirsi 
quella dei contributi assicurativi, è difficile attuare un compenso 
tra l'azio,ne dell'autorità finanziaria nella fase di prosperità e 
l'azione dell'autorità finanziaria nella fase di recesso. In conse-
guenza anche l'imposizione « di scopo » , se 110n è alleviata du-
rante una fase depressiva, concorre a provocare deficit di aziende 
e deficit di individui, con le perdite che si connetto.no alla ne-
cessità di una più intensa attività « sociale» dello Stato, del 
tutto indipendente dal campo assicurativo. 
11. Può infine l'autorità finan ziaria preoccuparsi soltanto 
del pareggio di un bilancio statale. - Può infine l'autorità preoc-
'CUparsi di evitare minori entrate; e - sempre nell'obbiettivo di 
. raggiungere il bilancio contabile entro l'uni tà di tempo prescelta 
- correggere, o addirittura prevenire, il deprimersi dei gettiti, 
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mediante ricorso ad aliquote più alte, a rigore più fitto degli ac-
certamenti, e in genere a tutti i mezzi, che in una fase di ascesa 
vedemmo capaci di accentuare l'intensità delle reazioni dei get-
tito e che, per contro, in una fase di discesa si manifestano atti 
ad attuare il decrescere dei gettiti medesimi. Tuttavia, quando 
pure - in tutto o in parte, ma sempre in via transitoria - l'au-
torità riescisse a salvare l'equilibrio del bilancio statale, resta il 
fatto che l'aumento del carico tributario aggrava elementi di 
costo già di per sè in rialzo rispetto al decrescere dei redditi. 
E, provocando ribassi ulteriori di prezzi, da una parte affretta i 
deficit di aziende che, a dati livelli via via raggiunti dai prezzi 
medesimi, avrebbero ancora potuto resistere ed alimentare red-
diti atti a sostenere i livelli dei prezzi già conseguiti; dall'altra 
- con evidenza anche più netta della ipotesi precedente - co-
stringe lo Stato ad erogare maggiore quantità di risparmio -
a volte in misura più estesa perfino del cresciuto prde'Vamento -
in soccorso proprio di quei fattori che il prelevamento accentuato 
costringe alla disoccupazione. E, poichè la semplice continuità 
di questa azione i.nfligge al reddito complessivo perdite che, con 
riferimento all 'entità iniziale, possono considerarsi crescenti nel 
tempo; diventa sempre m eno probabile che un aumento del ca-
rico fiscale consegua il pareggio del bilancio, oltre l'unità di tem-
po nella quale si usa riguardarlo. Quando pure lo consegua, trat-
tasi di un obbiettivo contingente, che giustifica sempre meno le 
perdite connesse all'azione dello Stato. 
12. Criteri di scelta tra imposizione ordinaria e prestiti, 
durante le fasi di una fluttuazwne economica. - L'analisi fin 
qui condotta permette adunque di confermare quanto siano inti-
mi i rapporti tra l'economia di un paese e il suo sistema di tri-
buti, sopratutto se si considerano i diversi periodi di una fluttua-
zione economica che nel suo svolgimento viene a costituire la 
realtà della vita collettiva. Nello schema di vicendevole eql1ili-
7 
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brio tra struttura economica e attività finanziaria, cerca di di-
mostrare come l'efficacia di un sistema tributario risulti tanto 
maggiore, quanto più da presso riesca a seguire i mutamenti 
del reddito di un paese. Rettifica talune nozioni ricavate da inda-
gini induttive sul rendimento di un insieme di tributi - ad 
esempio, una pretesa maggiore sensibil ità alla congiuntura del 
gettito dell'una, o dell 'altra, imposta - mettendo in luce i fat-
tori fondamentali del fluttuare dei gettiti tributari, sopratutto la 
natura, l'andamento, l 'importanza del reddito e la direttiva del-
l'autorità finanziaria. E cercando di portarsi da uno stadio de-
scrittivo ad uno deduttivo, in base all'accertamento di talune 
verità acquisite anche oltre conferme necessariamente limitate 
nel tempo e nel·lo spazio, permette di individuare tal uni criteri 
per la scelta dei metodi ai quali, secondo la fase ciclica, lo Stato 
può affidarsi nel prelevare i fondi necessari alla propria com-
plessa attività. 
Qualora, ad esempio, si accerti, come abbiamo tentato di 
fare, che l 'applicazione di imposte obbliga ad attivi tà redistribu-
trici in favore dei redditi colpiti e a perdite conseguenti per il 
reddito complessivo di un paese; laddove i prestiti, attingendo a 
risparmi inoperosi, non danno origine ad attività riparatrici e a 
perdite ulteriori, la superiorità del prestito si palesa particolar-
mente, quando 1'« emergenza » da fronteggiare sorga durante 
una fase di recesso. 
Può apparire anche verosimile che, ' durante una fase di 
ascesa, un grande sforzo finanziario sia sostenuto interamente 
da nuove imposte. A seguito di prelevamenti eccessivi, c'è forse 
il rischio di arrestare il rialzo dei redditi. Ma, fino a quando le 
imposte si limitano ad assorbire la percentuale media di tale rial-
zo rispetto al livello sul quale gravava la precedente tassazione, 
nè le perdite che si connettono alle attività redistributrici dello 
Stato in favore di taluni redditi colpiti, nè la partita passiva ben 
disinta delle perdite conseguenti a erogazioni di ri sparmio in 
, , 
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serVIZI pubblici non rispondenti a domande individualiz-
zabili, o in opere pubbliche, hanno motivo di pesar molto 
sul rialzo dei redditi. Durante invece una fase d i recesso, si è 
visto che, appena a lasciare invariato un carico di tributi, la 
discesa dei redditi e dei prezzi trova modo di accentuarsi e l'azio-
ne redistributrice dello Stato di espandersi con perdite tanto più 
gravi, per il patrimonio e il reddito di una collettività, quanto 
più vasto è il campo in cui si esplica. Quando poi alla fa se di re-
cesso si aggiunga una emergenza da fronteggiare - ad esem-
pio una grande opera pubbl ica, un vasto programma di arma-
menti - il ricorso alle imposte ordinarie si presenta anche meno 
consigliabile. Poichè, decurtando ulteriormente j redditi, ten-
dono a produrre una decurtazione ulteriore di consumi, un re-
cesso ulteriore di prezzi e di profitt i, un arresto ,nei già scarsi 
investimenti privati, una fuga, quando è possibile, di fattor i -
sopratutto di capitali e di lavoro - verso l'estero. In risultanza 
la caduta dei prezzi si accentua. Il gettito dei tributi, divenendo 
sempre meno che proporzionale al carico, può esigere che quelli 
crescano ulterjormente. Devono allora espandersi, da una parte 
l'assistenza dello Stato, in favore di quanti vengono ad essere 
scalzati dalle ripercussioni delle maggiori imposte, dall'altra le 
perdite che si connettono a siffatta azione « sociale ». 
13. Preferibilità del prestito a un' im posizione straordi-
naria sul patrimonio, a n'~mposizione progressiva e a un'impo-
sizione che esiga poi larga azione « sociale » dello Stato. - Più 
in particolare, se la necessità di un maggior carico fiscale sorge, 
allorchè i.n tutti i colpiti vi è margine per ridurre ulteriormente 
i consumi, i fenomeni or ora accennati, insieme a fenomeni sem-
pre più vasti di evasione, avranno modo di svolgersi largamente. 
Se il limite di riduzione dei consumi è raggiunto solo dalle 
classi meno abbienti, oltre i fenomen i accennati si delinea la ten-
denza dei tributi a diventare progressivi, o più progressIvI, con 
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tutte le conseguenze che scaturiscono da ques to indirizzo. Se, in-
fine, da una parte, per la caduta de i prezzi durante il recesso, 
dall'altra, per il cresciuto carico fiscale, la riduzione dei consumi 
arriva al massimo anche presso i contribuenti più capaci; tutta 
l'imposizione ordinaria sul reddito, che aveva già mostrato ten-
denza a divenire progressiva, tende di fatto a trasformarsi in im-
posizione straordinaria sul patrimonio. Per la quale i colpiti 
che non riescano ad evadere si trovano costretti a rivolgersi ai 
possessori di risparmio, sia per ottenerne prestiti, in grado di 
fronteggiare le annualità delle imposte, per un periodo durante 
il quale servono da garanzia i ben i, o i servizi, di cui i contri-
buenti medesimi dispongono ; sia, nel caso di contribuenti pro-
prietari di immobili, per venderne almeno una parte ai possessori 
di risparmio medesimi. N eUa prima ipotesi, la diretta richiesta di 
risparmio, nella seconda, il deprimersi dei prezzi dei terreni, a 
seguito delle vendite, e l'elevarsi del loro rendimento, adducono 
ad un rialzo del saggio dell'interesse, che non può non dar luogo 
ad arresti ulteriori deH'attiv ità produttiva, a maggiore disoccu-
pazione, a minor gettito di entrate e a disagi sempre più vasti 
per lo Stato debitore. 
Invece il pres tito - preferibile senza dubbio a una 
imposizione straordinaria sul patrimonio, nella quale verreb-
be a trasformarsi un'alta imposizione su redditi in declin o -
si palesa preferibile, da un punto di vista fiscale, altresÌ ad 
un 'imposizione sul reddito fortemente progressiva; e, possiamo 
affermare, perfino ad una imposizione che, per la fase in cui si 
esplica, richieda assistenza assai larga da parte dello Stato. 
Attingendo risparmio a fondi precostituiti, o ad istituti ban-
cari che abitualmente ne raccolgono, il prestito durante una fase 
depressiva non offre motivo nè a « creazione» ar tificiosa di cre-
di'to da parte del sistema bancario, e quindi a rischi di immobi-
lizzazioni, . particolarmente onerose in una fase di prezzi bassi 
e in declino; nè a rialzi del saggio dell' in teresse - che conse-
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guirebbero a prestiti, o a vendite, tra privati - dannosi cosÌ ai 
portatori di altri titoE, come alla fiducia verso lo Stato. 
14. Limiti e inconvenienti dei prestiti. - Senza dubbio 
anche il ricorso al prestito incontra limiti e presenta inconve-
nienti. 
I limiti sono costituiti dalla quantità di risparmio, che il 
saggio dell'interesse, il prezzo dei titoli, la disciplina dell'orga-
nismo bancario incaricato della emissione riescono ad attirare 
nelle mani dello Stato. Il successo di un prestito, preventivato per 
una spesa, si affida sopra tutto al risparmio reale; e solo dal ri-
sparmio reale può un prestito onestamen te essere restituito. Una 
volta, però, riconosciutasi l'indispensabilità di una spesa, du-
rante una fase depressiva, e la possibilità che il risparmio dispo-
nibile riesca a coprirla, proprio la nozione della maggiore con-
venienza del prestito, perfino rispetto all'imposta ordinaria, do-
vrebbe spingere i possessori di risparmio a concederlo allo Stato, 
senza attendere i rigori di una maggiore imposizione. Quando 
pure, per i fenomeni accennati al paragrafo precedente, i pos-
sessori di risparmio liquido, a seguito di una maggiore tassazio-
ne dei redditi in periodo di re cesso, venissero a godere dei benefi-
c; di un maggior saggio dell'interesse per cresciute domande di 
prestiti e vendite di immobili; l'accentuata contrazione dell'atti-
vità produttiva, conseguente al cresciuto saggio, finirebbe ben 
presto col distruggere il temporaneo vantaggio. 
Per molti aspetti, in periodi di redditi e di gettiti tributari 
in declino, il partito migliore per fronteggiare emergenze di 
larga portata sembra il ricorso al risparmio disponibile, mediante 
prestiti, per le somme da erogare, e ai redditi dei contribuenti, 
mediante imposte dirette o indirette, per il servizio degli inte-
ressi e dell'ammortame.nto, se trattasi di prestito redimibi1e, o 
anche di spese di manutenzione, che particolari opere pubbliche 
(ad esempio, talune forme di armamenti) potrebbero richiedere. 
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In tal modo la decurtazione dei redditi e la conseguente azione 
redistributrice dello Stato resterebbero limita.te all'entità della 
maggiore imposizione ordinaria; e i fenomeni conseguenti alla 
spesa dello Stato si presenterebbero di molto minore rilievo. 
A meno che - come si è verificato in Italia con il R. D. L. 
5 ottobre 1936, n. 1743 - anche al servizio degli interessi si 
ritenga di provvedere con una imposta straordinaria, commisu-
rabile all'intero patrimonio del contribuente, o ad una parte 
soltanto, ad esempio alla parte immobiliare. Nel qual caso le 
imposte ordiilarie sarebbero chiamate ad assolvere il carico della 
eventuale manutenzione di investimenti statali; e l'imposta stra-
ordinaria - val dire un mezzo che da tempo i tecnici hanno ri-
tenuto per molti aspetti equivalente al prestito - provvede al 
proventi per gli interessi e per l'ammortamento. 
Queste direttive, accennate solo per linee essenziali, sull a 
base di una nozione più esatta dei fattori che influiscono sulla 
variabilità dei gettiti tributari durante le fasi di una fluttuazio-
ne economica, sono state rese possigtli solo dall'assiduo riferi-
mento al concetto di equilibrio fra struttura economica ed atti-
vità finanziaria di un paese. In tal modo l'elaborazione di que-
sta teoria raggiunge non pure risultati in astratto, ma, nella 
concreta attività della finanza pubblica, la difesa consapevole 
da ogni forma di empirismo. 
IV 
CONSEGUENZE DEI PRESTITI DI STATO 
SUL MERCATO DEI CAPITALI (I) 
l. Finalità delle indagini . - Quanto costano i preStltl , 
che lo Stato ottiene spontaneamente dai propri cittadini, o dai 
mercati esteri? 
Una risposta che volesse tener conto soltanto degli interessi 
del mutuo pubblico errerebbe per difetto; giacchè sono molte-
plici i fenomeni che conseguono all'emissione e all'ammorta-
mento dei prestiti di Stato, ad es., sul mercato dei capitali, sulla 
massa e sulla composizione del medio circolante, sulla bilancia 
delle obbligazioni e dei pagamenti internazionali. E alcuni di 
essi possono senz'altro comprendersi fra le perdite, che una col-
lettività viene a subire per il fatto del prestito. 
Le indagini sull'argomento non sono numerose. Per di più 
gl i scrittori che vi si sono applicati, per inciso e frammentaria-
mente, accennano a conseguenze dei prestiti che non aderiscono 
alla realtà dei mercati odierni. 
Il Mill , nei suoi Principles (2), si limita a lamentare i danni 
che alle classi lavoratrici derivano dai prestiti, poichè questi at-
tirerebbero capitali impiegati produttivamente; e afferma la pre-
(I) Questo articolo, apparso nel « Giornale degli Economisti » del 
marzo 1930, riproduce in parte una relazione svolta e discussa alla Con-
fùence internationale des sciences économiques (Bruxelles, settembre 
1930 ). 
(2) London, l8n Book I, cha. V, § 8; Book V, cha . VII. 
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feribilità dei prestiti esteri ri spetto a quelli interni per I paesI 
meno forniti di risparmio. 
I! Wagner (3), avvalendosi degli studi anteriori del Mill , 
del Dietzel, del ~oetber, del Gildemeister, formula una dottrina, 
in cui sono frequenti i richiami alle conseguenze dei prestiti pub-
blici sul mercato dei capitali. Ma le conclusioni non sempre ap-
paiono rigorose e convincenti, per essere talvolta dominate dalla 
preoccupazione dell 'autore di dettare precetti di arte finanzia-
ria, piuttosto che di accertare uniformità economiche. 
L 'Adams, in un capitolo del suo volume (4), esamina quali 
conseguenze producono nel campo industriale le emissioni dei 
prestiti pubblici, a seconda del saggio d'interesse assicura to. Ma 
anche le sue affermazioni in molta parte sembrano divergere dal-
l'esperienza dei mercati odierni. 
Infine quasi tutti i trattati di scienza delle finanze, dopo 
aver presentato come dilemma frequente per i reggitori della 
finanza statale, se convenga provvedere a una spesa inderogabile 
mediante un prestito o un 'imposta straordinaria', richiamano il 
paral'lelo ricardiano sugli identici effetti di un prestito e di una 
imposta, elaborano questa teoria, portandola a considerare ipo-
tesi non previste nello schema originario e concludono col rico-
noscere relativamente più economico il sistema di prelevare la 
ricchezza dei cittadini mediante un prestito, che si risolve in 
concessioni di credito spontaneamente offerte allo Stato dai più 
abbienti, piuttosto che mediante un'imposta. Ma oltre queste 
indagini non vanno (5). Gli unici rilievi, che tutti riservano con-
tro il sistema del prestito, si concretano nelle scarse attitudini di 
(3) Finanzwissenschaft (Le.ipzig, 1893) voI. I, pagg. 144-17°. Con-
fronta le critiche acute rivoltegli dal GRAZIANI, nelle sue Istituzioni di 
scienza delle finan ze (Utet, Torino, 1929), II ed iz., pagg. 72-75; c più 
specialmente pagg. 617-639. 
(4) Pub!ic Debts (New Jork, 1890), parte I, cap. IV. 
(5) Tra le eccezioni felici le citate Istituzioni del GRAZIAN I. 
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quest'ultimo a suscitare la reazione dei contribuenti, a control-
lare rigorasamente la spesa, a sospingere verso nuove accumu-
lazioni di risparmio. 
Ora la disamina delle ripercussioni di un prestito di Stato, 
anche se per la vastità dell'argomento si limita al mercato del ri-
sparmio e dei capitali, appare meritevole di ogni rilievo, da 
un punto di vista teorico e pratico. Se pure in seguito ad essa 
dovesse ancora concludersi che tutti i fenomeni accertabili non 
mancherebbero di verificarsi nel caso di applicazione di un 'im-
posta straordinaria - anzi che in una diseguale distribuùme 
della ricchezza, quei fenomeni si produrrebbero con efficacia più 
estesa, in guisa da mantenere fermo il criterio della maggiore eco-
nomicità del prestito rispetto all 'imposta - la conoscenza più 
esatta di tali ripercussioni da un canto può contribuire a dissolve-
re errori e a consentire una valutazione più esa tta di quanto i pre-
stiti costino all 'intera collettività. D'altro canto, rendendo più 
evidente la portata di questo costo, può suscitare con maggiore 
• fondatezza quella reazione contro la facilità di ricorso ai prestiti 
e quel controllo sulla inderogabilità della spesa, che nel preleva-
mento della ricchezza dei cittadini si è spesso lamentato 
mancare. 
Ond'è che, nell'assenza di una teoria completa sull'argo-
mento, un tentativo di analisi e di costruzione scientifica può 
forse non risultare superfluo. 
2. La differenziazione dei prestiti risponde a necessità 
economica e tecnica. - La realtà del mercato dei titoli pubblici 
schiude l'adito a due facili osservazioni. Innanzi tutto la doman-
da di risparmio da parte dello Stato si rivela in concorrenza con 
quella di persone fisiche o giuridiche, attuata a scopi consuntivi 
o produttivi. 
A tutta prima può apparire notevole la diversità fra 11 do-
manda statale -limitata soltanto dalla . possibilità tecnica ed eco-
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nomica di imporre ai cittadini tributi per gli in teressi e l'am-
moramento - e la domanda dei privati, strettamente connessa 
alle garanzie personali e real i, che i debitori sono in grado di 
offrire. Ma è indubbio che, mediante l'emi ssione dei prestiti a 
breve scadenza, lo Stato muove concorrenza ai richiedenti quel-
la parte di risparmio, che i possessori detengono in forma mone-
taria e che gli stessi richi edenti sono disposti a restituire entro 
termini brevi (capital i commerciali); mediante l'emissione di pre-
stiti a lunga scadenza, lo Stato muove concorrenza ai richie-
denti quella parte di risparmio necessaria alle imprese che ado-
perano largo capitale fi sso, sia per l'impianto iniziale, che per i 
successivi ampliamenti (capitali industriali). 
In secondo luogo si rivelano numerose le ca tegorie di coloro 
che offrono risparmio. 
In linea esemplificativa , vi sono persone così preoccupate di 
provvedersi per il futuro, che accetterebbero di pagare qualche 
cosa nel presente, pur di assicurarsi l'e sistenza di un peculio a 
vemre . . 
Altri individui sottraggono beni al consumo attual e per abi-
tudini di previdenza, senza prospettive di guadagno ; ovvero si 
accontentano di un guadagno anche modesto, che costituisce una 
parte del tutto accessoria dell'operazione di astinenza. Sono colo-
ro che ogni anno pagano premi di assicurazione, accantonando 
risparmi, che alla fine di un dato periodo potranno essere resti-
tuiti, per nulla accresciuti di un frutto. 
Vi sono individui costretti ad accantonare danaro per di-
sposizione di legge, o per contratto: cauzion i, somme contestate 
giudiziariamente, contributi di previdenza ; e su questi depositi 
non percepiscono interessi, o ne riscuotono uno esiguo. 
Vi sono individui che, mass imamente solleciti di provvede-
re alla sic~zza del deposito, affidano somme a casse di rispar-
mio postali, o a istituti di assicurazione, gestiti dallo Stato ; e si 
accontentano di saggi d'interesse min0ri di quelli conseguibili sul 
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mercato libero - a parità di sicurezza e di durata - nella fi-
ducia di tutelare in guisa più efficace i frutti del proprio lavoro. 
In molti paesi, come l'Italia, i depositi giudiziari, unita-
mente alle somme raccolte dalle Casse di risparmio postali e da-
gli Istituti di assicurazione governativi, sono riuniti ed ammi-
nistrati da una Cassa depositi, che ha anche la fina.lità di conce-
dere prestiti, esclusivamente ad enti pubblici, fra i quali primo 
lo Stato. 
E ancora: vi sono individui che depositano risparmi nelle 
banche, in conto corrente o a lungo termine; altri che preferi-
scono investimenti diretti in titoli di Stato, ritenuti più sicuri, 
malgrado la progressiva esperienza di titoli privati ; altri che, 
senza abbandçmare la funzIOne di capitalisti puri, si volgono ad 
acquistare titoli emessi da aziende industriali e commercia.li, non 
appena assicurino un interesse più elevato, pari sempre la sicu-
rezza e la durata del mutuo. 
Lo Stato, quando è costretto a provvedere urgentemente ad 
una spesa pubblica e quando la diseguale distribuzione della ric-
chezza renderebbe meno economica l'appl icazione di un'imposta 
straordinaria, per vincere le domande dei privati, sollecita le di-
verse categorie dei risparmiatori mediante l'offerta di titoli d iversi 
di debito pubblico: buoni del T esoro, titoli ammortizzabili, tito-
li di consolidato. Sceglie, val dire, fra una serie di prestiti, il più 
opportuno, allo scopo di rendere più fruttuosa la propria do-
mansla di risparmio. 
Cosicchè la differenziazione dei prestiti dello Stato si palesa 
rispondente a una necessità economica e tecnica. Economi-
ca, perchè sul mercato non esiste un saggio unico di in-
teresse, prezzo unico per l'uso del risparmio, nello scambio 
d i coloro che ne domandano e di coloro che ne offrono. La no-
zione di un saggio di interesse « generale», come si dice da 
taluni, costituisce una prima approssimazione al fenomeno con-
creto. Al livellamento dei vari prezzi dell'uso di risparmio si 
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frappongono ostacoli costituiti dalla durata, dal rischio, dall'en-
tità del prestito richiesto. Anche ammesso uno stato di equili-
br io, sul mercato possono permanere saggi diversi i quali, in 
un regime di libera concorrenza, rappresentano per colui che 
presta e per colui che richiede, al margine della rispettiva conve-
nienza, il costo dell'operazione di prestito prescelta. Solo se que-
sto costo aumenta, l'equilibrio si spezza e si verifica la sostituzio-
ne di una forma di prestito meno costosa all'altra divenuta più 
onerosa; e V1Ceversa. 
La differenziazione dei prestiti risponde a una necessità tec-
nica, per il fatto che mediante i diversi tipi di prestito lo Stato 
escute, come si è detto, le diverse capacità di offerta dei posses-
sori di rispa,rmio; ed evita, almeno in parte, il tracollo del prezzo 
dei titoli, che non mancherebbe di verificarsi, qualora fosse unico 
il titolo emesso e dovessero in conseguenza divenire maggiori 
le emissioni successive di quell'uruco titolo, per sopperire a biso-
gni straordinari. 
Quanto più l'offerta dei titoli pubblici tiene conto delle pre-
ferenze dei diversi risparmiatori e si fraziona in tipi e tagli diffe-
renti, tanto più alto tende a quotarsi il prezzo di essi. 
Non è che una semplice presunzione quella dell'Adams 
che i titoli di Stato presentino sicurezza maggiore, e tendano 
perciò ad avere un prezzo più elevato degli altri titoli, perchè 
riposano sulla garanzia di tutte le industrie, i cui rischi parti-
colari, nel compksso, possono compensarsi; mentre un titolo 
privato riposa sulla garanzia di una sola azienda, esposta a rischi 
commerciali e industriali, senza possibilità di compenso (6). La 
esperienza dimostra che anche il possessore del titolo di Stato 
resta esposto a rischi che non sempre riesce a compensare. Per-
chè, a una perdita indefinita nel ca.so di ribasso del prezzo del 
titolo (per emissioni susseguentisi, o per rialzo del saggio del-
(6) ADAMS H. c., Op, cit., p:lg. 205· 
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l ' interesse) fa riscontro - nd caso di rialzo del prezzo del ti-
tolo - un guadagno limitato quasi sempre dalla clausola di con-
\'erSlOne. 
Adunque ai Governi desiderosi di assicurare successo ai 
propri prestiti si prospetta la necessità di differenziare l'offerta 
dei titoli e, per vincere le richieste di credito da parte di privati, 
di corrispondere su ciascuna categoria un saggio d'interesse al-
meno eguale a quello dei migliori titoli industriali e commer-
ciali, o maggiore, pari restando la durata e il ri schio del mutuo. 
3. LA ripartIzione più vantaggiosa del risparmio tra im-
pieghi pubblici e privati. - Quando lo Stato emette titoli a bre-
ve o a lunga scadenza, con interesse eguale a quello prevalente 
in mutui consimili, si attua la ripartizione più conveniente del 
risparmio fra impieghi privati e pubblici. 
Dal momento che manca una maggiore attrattiva verso i 
titoli pubblici, allo Stato non affluisce la parte di risparmio che 
già travasi investita stabilmente in applicazioni produttive. Vi 
accorre la parte soltanto che si trovava tesoreggiata; o si era in-
vestita in titoli recanti un saggio inferiore; o si disponeva ad 
affluire verso imprese più arrischiate, magari verso l'estero, 
varcato il gradino dell'incertezza per la distanza. Il prestito dello 
Stato non porta allora il saggio dell 'interesse a un livello più 
alto di quello che avrebbe raggiunto, se il risparmio fosse ri-
masto fluttuante; invece ne previene la distruzione, evitandone 
l 'afflusso in imprese avventurose. 
È vero che le probabilità di successo per un prestito siffatto 
si presentano maggiori durante un periodo di depressione econo-
m ica, quando le iniziative private risultano scoraggiate e, avve-
nuto il tracollo dei titoli industriali a reddito variabile, il rispar-
mio si rivolge ai titoli governativi, prima ancora che ai titoli 
esteri, la cui apparizione nelle borse nazionali costituisce una 
caratteristica di questa fase. 
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Pa lo Stato che debba provvedere a spese ingenti si palesa 
in ques to periodo la convenienza di emettere prestiti a lungo ter-
mine o perpetui, giacchè nella fase depressiva può rendersi parti-
colarmente vivace il mercato delle obbligazioni. Gli uomini di 
affari approfittano delle abbondanti disponibilità di risparmio, del 
basso saggio dell 'interesse, della scarsa propensione dei risparmia-
tori a correre nuove alee, per emettere titoli obbligazional'i e con-
vertire i prestiti a breve termine in obbligazioni a più lungo respi-
ro. La stessa abbondanza d el risparmio estende la domanda di 
questi titoli e ne eleva il prezzo, offrendo incentivo a quei feno-
meni di ripresa dell'attività borsistica, che alcuni « barometri )) 
economici considerano segni premonitori della ripresa indu-
striale. 
Occorre però, sulla scorta di taluni indizi, trarre subito 
partito dalla congiuntura favorevole. Già quando la fase depres-
siva è avanzata, o le succede un periodo d i ripresa, la convenien-
za dilegua, perchè, iniziandosi un per iodo in .cui è dato intrave-
dere ascesa di prezzi e di profitti, coloro che prestano risparmio 
preferiscono inves tirlo non solo a. breve termine, ma in titoli 
azionari piuttosto che in obbligazioni, costituendo i primi ali-
quote di patrimoni, il cui prezzo si eleva - epperò i dividendi 
tendono a crescere col diminu ire del potere di acquisto della 
m oneta - recando invece le seconde un reddito che resta fisso. 
Occorre inoltre che la fiducia degl 'imprenditori non sia cosÌ for-
temente scossa, che la reazione a uno stimolo efficiente in altre 
circost3.nz.e .- il basso prezzo del danaro e del ' ri sparmio - si 
affermi con molto ritardo, 
Questi rilievi danno ragione della « uniform ità » empirica, 
secondo la quale, quanto più è basso il saggio dell' interesse vi-
gente, tanto maggiore tende a rivelarsi la durata del prestito di 
Stato; ·e viceversa. E spiegano pure il largo collocamento dei 
buoni del Tesoro, effettuatosi durante periodi di ascesa e 
cE vaste oscillazion i di prezzi . L 'assorbimento di questi titoli 
I PRESTITI DI STATO SUL MERCATO DEI CAPIT. I I I 
risulta facilitato in parte notevole dalla mancanza di un giro 
genuino di cambiali commerciali ; ma in parte aln che più cospi-
cua dal fatto che Stato e risparmiatori trovano convenienza 
:I non impegnarsi troppo a lungo in mutui, le cui condizioni fa-
cilmente si modificano per le vicende monetarie. 
Comunque, se anche si voglia prescindere dall'esame dellt 
condizioni più favorevoli al successo di un prestito di Stato, 
recante un saggio d'interesse eguale a quello di mutui consimili , 
resta fermo che la negoziazione di ques ti titoli, a lunga o a breve 
scadenza, tende a ese~citare scarsa influenza sul mercato del [.1-
sparmio; e in linea di massima influenza benefica. 
4. - Con esclusivo r iferimento a fluttuazioni economi-
che, potrebbe avanzarsi l'opinione che lo Stato, assorbendo ri-
sparmio inoperoso, concorra a limitare l'ampiezza e gli sviluppi 
della ripresa industriale, o della fase as.:endente; e che perciò 
anche questo impedimento debba comprendersi nel passivo delle 
operazioni di prestito pubblico. 
Senonchè l'affermazione rimane soggetta a riserve, ove si 
consideri il momento successivo della spendita del prestito. A 
seconda della natura della spesa, il prestito contratto dallo Stato 
potrà impiegarsi a costruire ferrovie, a eséguire opere pubbliche, 
ad acquistare beni necessari a una guerra. N elle destinazioni 
accennate, il ricavato del prestito non può ritenersi definitiva-
mente sottratto alla ricchezza nazionale. 
Ove si impieghi all'interno, ne mette in moto aziende inat-
tive, intensifica la produzione di quelle già operanti, si distr i-
buisce in salari per lavori che richiamano mano d'opera disoc-
cupata. In ogni caso, sia pure . con le cautele accennate nel capi-
tolo I e II, viene ad accrescere il potere di acquisto di nume-
rose categorie di cittadini, q~n di la rispettiva domanda di beni 
e i p rezzi di questi. Val dire accelera, non comprime, la ri-
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presa industriale, quando viene emesso in una fas·e depressiva; 
e potenzia l'ampiezza e la durata di un periodo ascendente. 
Se poi il ricavato del prestito interno si impiega in acquisti 
all'estero, in un primo momento tendono a i'ntensificarsi le 
importazioni; in un momento successivo, per l'elevarsi dei cam-
bi, si espandono anche le esportazioni dei beni, i cui prezzi 
originari si sono poco elevati. A finanziare l'attività delle aziende 
esportatrici, la cui offerta si palesa più elastica per pagare le 
cresciute importazioni, soccorre il credito bancario, che diventa 
accessibile con facilità durante un periodo di depressione e si 
palesa conveniente fino allo scoppio di una crisi, poichè il rialzo 
del costo dei prestiti rimane per i r ichiedenti sempre inferiore 
al rialzo del prezzo di vendita dei prodotti. Segue da una 
parte l'aumento dei prezzi dei beni importati, dall'altra la som-
ministrazione dei prestiti a industriali e commercia!nti, che pro-
pagano il rialzo dei prezzi a hltti i beni e promuovono, in luo-
go di ostacolare, lo sviluppo del ciclo industriale. La preoccu-
pazIOne accennata viene quindi a dissolversi. 
5. Fenomeni cile conseguono a emisslOnt con interesse 
più alto, o con privilegi, in un mercato chiuso e in un mercato 
comunicante con altri. - Senonchè difficilmente lo Stato si 
appaga di assorbire il risparmio che, a parità di saggio d'inte-
resse, accorre spontaneo verso gl'impieghi pubblici. Quasi sem-
pre corrisponde ai creditori un saggio più alto, ovvero concede 
loro privilegi e garanzie che attirano il risparmio in quantità 
maggIOre. 
Questa differenza può scaturire da varie fonti. Anzi tutto 
da un minor consumo per parte di coloro che risparmiano in 
funz ione del saggio dell'interesse. Secondo l'entità del fenomeno, 
le ripercussioni sul prezzo dei beni sono più o meno vaste. 
Generalmente ne risentono in misura più estesa i beni consi-
derati di « comfort)) rispetto al livello di vita di un determinato 
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paese. Ma il gettito di questa fonte non può ritenersi ragguar-
devole. 
La differenza può essere apprestata da un'attività più intensa 
delle aziende che non ancora abbiano raggiunto le dimensioni 
più economiche e la cui maggiore offerta !non sia tuttavia tale 
da deprimere notevolmente il prezzo di ciascun prodotto. Anche 
questo caso però non sembra frequente, sopratutto se l'emis-
sione del prestito avviene in periodo inoltrato della ripresa 
industriale. 
Per solito l'afflusso più cospicuo di risparmio verso gl'im-
pieghi pubblici origina dalla vendita di altri titoli, compresi 
quelli governativi, i cui prezzi tracolla no ; e dal ritiro dei depo-
siti. In un primo momento sono prelevati i depositi a scadenza 
fissa; in seguito anche i depositi in conto corrente, qualora si 
preveda che le banche, entro i limiti consentiti dalle proprie 
r iserve, non rifiuteranno anticipazioni su pegno dei nuovi titoli. 
Le conseguenze di queste realizzazioni sono ovvie. Si con-
trae la proporzione tra riserve e impegni a vista delle banche. 
Si elevano il saggio dell'interesse sui depositi, per attrarne una 
quantità maggiore, e il saggio dello sconto sulle operazioni 
attive, per contenerne l'estensione. Si restringe il fondo desti-
nato ai riporti, costituente il tramite per cui le variazioni del 
mercato del danaro e dei pref>titi a breve termine si ripercuotono 
sul mercato dei valori e dei prestiti a lunga scadenza. Più precisa-
mente, le banche di credito ordinario, quasi sempre interessate 
alla emissione dei prestiti, mantengono basso il saggio dei riporti 
SU ! nuovi titoli per « muoverli », come si dice, val dire per se-
condare la permanenza delle posizioni speculative al rialzo; ed 
elevano il saggio dei riporti sugli altri titoli, il cui prezzo, già 
tendente al ribasso per le vendite dianzi accennate, tende a 
deprimersi ulteriormente. In altri termini, per effetto del pre-
stito, si rende più costosa la somministrazione del risparmio a 
breve e a lunga scadenza, nelle sue varie forme. 
8 
,II 4 EQUILIBRIO FRA ATTIVITÀ ECON. E FINANZIARIA 
Per indagare a fondo i fenomelll, si può formulare l 'ipotesi 
di un mercato chiuso. In tal caso, il rialzo del saggio dell'inte-
resse spinge tutti i debitori a restituire le somme ottenute a 
mutuo entro un termine più breve; induce i produttori ad ac-
corciare il ciclo produttivo, i commercianti a vuotare i propn 
magazzini. Può anche darsi che il rialzo dell'interesse venga a 
coincidere con la maggiore astinenza dal consumo, a cui la sotto-
scrizione del prestito avesse dato luogo. Due forze convergono 
allora a os'tacolare la elevazione dei prezzi, necessaria perchè 
gl'imprenditori conseguano lo stesso profitto. E sull'attività pro-
duttiva tendono a verificarsi le conseguenze medesime, alle 
quali amano riferirsi i fautori di una politica dello sconto, 
diretta a contenere lo sviluppo di un periodo ascendente. Sì 
a ttua, val dire, una diversa proporzione fra capitale fis so e 
capitale circolan te; una redistribuzione dei fattori produttivi 
dalle industrie a ciclo più lungo alle industrie che sono in grado 
di abbreviarlo; una contrazione della circolazione credi,tizia, 
qualora le banche non concedano in alcuna forma anticipazioni 
su pegno dei nuovi titoli. 
Queste conseguenze risultano tanto meno accentuate e vi-
sibili, quanto maggiori .sono le disponibilità di risparmio posse-
dute dalle banche e quindi più estesa per esse la possibilità di 
« creare » il credito. E viceversa. Tuttavia quel che importa di 
precisare è che, anche nell'ipotesi di un mercato chiuso, l'emis-
sione di un prestito a saggio d'interesse più elevato di quello 
corrente, se può mettere in imbarazzo talune aziende, non pro-
voca l'abbandono delle attivi tà produttive, come ritengono il 
Mill e altri scrittori. 
Teoricamente, la scomparsa di talune aziende potrebbe ve-
rificarsi quando il rendimento assicurato dal prestito, entro il 
periodo esente da conversioni, compensasse il danno derivante 
sia dalla chiusura temporanea, con l'inattività del capitale fisso 
e con l'incognita della ripresa in condizioni più sfavorevoli de-
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gli al tri competi tori rimasti in lizza, sia dal ritiro definitivo dagli 
affar i, con la liquidazione alla meglio d i tutto l'impianto. 
Ma tale compenso difficilmente si verifica, allorchè i saggi 
d 'interesse sui titoli di Stato non si presentano molto superiori 
a quelli correnti. E, se pure si riscontra aritmeticamente, non 
può ritenersi tale da indurre le aziende a provvedimenti defi-
n itivi, come il ritiro dagli ;-;ffari. Qua.ndo le emissioni del pre-
stito di Stato avvengono in un periodo di ripresa o, a maggior 
ragione, in un periodo di ascesa dei prezzi, l'ottimismo schiude 
l'attesa a prezzi sempre rimunera tori ; e le iniziative private non 
si rivelano affatto sc~raggiate da rialzi momentanei del costo 
del denaro. 
Nemmeno quando si tratti di aziende che all'epoca della 
emissione mancano di profitti, il prestito di Stato determina 
necessariamente la scomparsa di esse. Il rapporto medio tra pro-
fitti e perdite di un'azienda può stabilirsi solo su lunghi periodi. 
Negl i stadi diversi del proprio sviluppo, ciascuna impresa ri-
sente in maniera difforme di eventuali modifiche concernenti i 
prezzi delle materie prime, dei trasporti, del lavoro ; il saggio 
dell 'interesse e dello sconto; l'organizzazione dei mercati. Perciò 
il bilancio di un solo esercizio, nell a necessaria sua artificiosità, 
non basta a imporre razionalmente decisioni defin itive, come il 
recesso dagli affari . 
La possibilità di una decisione si ffatta comincia a delinear-
si, dopo che l'azienda presenti tutta una serie di bilanci in per-
dita e nel caso che la fine della serie venga proprio a coincidere 
con l'emissione del prestito di Stato. Senonchè, qualora la scom-
parsa si verifichi , è più logico ascriverla alla costituzione della 
impresa, non suscettibi le di miglioramenti economici, che alla 
emissione di un prestito, la quale agisce in maniera non diversa 
da qualsiasi evento fortuito. 
Infi'ne, se si considera il periodo successivo della erogazione 
del prestito, essa può dar luogo a intensificazioni produttive, 
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come sopra si è accennato. Per modo che - nell'ambito di un 
mercato chiuso - si produrranno piuttosto spostamenti di capi-
tali , che modificazioni nella quantità complessivamente im-
piegata. 
Tuttavia, se per una necessità inderogabile lo Stato emette 
un prestito a interesse elevato, dopo che un periodo di « boom » 
ha prodotto sviluppi ipertrofici in tutte le aziende e dopo che 
queste si sono ridotte a vivere sui debiti per rifornirsi di capitale 
circolante, si produce un brusco riale,o del saggio dello sconto, 
che, accrescendo la tensione del mercato del denaro, può acce-
lerare lo scoppio della crisi. 
Peraltro l'ipotesi di un mercato chiuso non risulta conforme 
alla realtà . Più o meno perfettamente i mercati comunicano 
tra loro. Supposta quindi una situazione di equilibrio, se in uno 
di essi l'emissione di un prestito provoca il rialzo del saggio 
dell'interesse e dello sconto, subito affluiscono da altri paesi 
fondi per acquistare titoli a reddito fisso e variabile, il cui prezzo 
è diminuito ; o per investirsi a breve scadenza, con la funzione 
di capi tale circola,nte. 
Cosicchè in un paese, per l 'emissione di prestiti pubblici , 
si verificano rialzi dell'interesse e dello sconto; possibili rialzi 
del livello generale dei prezzi, se il presti to è speso all 'interno, 
o se i fondi afflu iscono dall 'estero; sostituzioni temporanee di 
impieghi, con prevalenza di quelli a ciclo più breve e delle 
industrie esportatrici. 
6. Fenomeni differenti, nella ipotesi di corso forzoso. -
Sembra superfluo avvertire che i movimenti accennati dello 
sconto e dell'interesse, in seguito all 'emissione di un prestito, 
non si verificano in regime di carta moneta. 
Come è noto, la carta moneta costituisce una forma di 
prelevamento forzoso della ricchezza dei cittadini; e al tempo 
stesso un mezzo per agevolare il collocamento di tutti i titoli 
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di Stato, a breve e a lungo termine, dato che la stampa dei 
biglietti fornisce alle categorie di cittadini favorite dallo Stato 
il denaro per acquistarli. In questi casi l'esplicazione delle forze 
economiche risulta modificata. 
Durante e dopo la guerra, in quasi tutti i paesi , i bisoglll 
finanziari divennero ingenti. Per attirare il risparmio reale, 
oecessario -a soddisfarli, lo Stato avrebbe dovuto corrispondere 
un interesse enorme, che avesse richiamato le disponibilità da 
tutti gli impieghi e fra l 'altro privato le banche della maggior 
parte dei fondi liquidi. In conseguenza, se gli istituti d i credito 
ordinario avessero voluto continuare a forn ire prestiti e a guada-
gnare, avrebbero dovuto rivolgersi alla Banca centrale per riscon-
tarvi le cambiali e i titoli presentati dai clienti. Ma il saggio dello 
scon to sarebbe asceso a livelli elevati, con la conseguenza pratica 
di rendere difficil issimo ai privati il conseguimento dei prestiti 
indispensabili ad alimentare industrie, traffici, attività produttive 
in genere. Di qui inattività del mercato, sconvolgi menti di azien-
de, attriti , pericol i per lo Stato medesimo di non coprire ulterior i 
prestiti. In conseguenza, si preferiva prelevare la ricchezza pri-
va ta nel massimo silenzio e con la massima bonom ia, senza dar 
luogo a oscillazioni nè dell 'interesse, nè dello sconto. 
Le banche di credito ordinario concedevano anticipazioni 
sui titoli del nuovo pre~tito ai clienti che avevano ritirato i pro-
pri depositi per sottoscriverlo. Presentavano poi i buoni del Te-
soro, o i titoli del consolidato, all'Istituto centrale, che li riscon-
tava a un saggio di favore, appena eguale all 'interesse corri-
sposto dallo Stato per j propri prestiti. La Banca centrale, dal 
canto suo, poteva seguire questa politica, perchè aveva facoltà 
d i emettere nuova carta monet-a. Certo, ad ogni rinvilio di po-
tere d'acquisto dell'unità monetaria, si peggiorava la situazione 
della massa dei cittadini a vantaggio di talune categorie: for- · 
nitori e creditori dello Stato. Ma questo rilievo non si faceva 
da molti. E al!1Che i pochi potevano formularlo, quando le emis-
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sioni erano già avvenute; sicchè non costituiva ostacolo seri o al-
l 'inf1azionismo cartaceo e bancario. Il m ercato dei presti ti pri-
vati continuava nella sua attività, senza che si 'prod ucessero mo-
difìcazioni notevoli del prezzo di uso del risparmio e del danaro . 
. 7. Nemmeno emissioni a interesse elevatissimo provocano 
necessariamente abbandono di attività produttive. - Un'ultima 
ipotesi di prestito interno, si ha quando lo Stato, as tretto da 
bisogni impellenti, emette titoli a saggio d 'interesse elevatissim o; 
ad esempio dell '8, del 9% , m entre il saggio corrente è appena 
del 5% ' 
Contro queste emissioni usavano insorgere gli scri ttori di 
finanza, denunciando che esse provocano disinvestimen ti di 
risparmio dagl'impieghi produttivi e riescono specialmente fa-
vorevoli ai capitalisti, che sottoscrivono per realizzare guadagni 
p iù elevati; mentre colpiscono in duplice guisa le classi lavo-
ratrici, chiamate una volta a pagare parte delle imposte neces-
sarie al servizio degli interessi, costrette a veder poi diminuito 
il fondo destinato ai salari . 
Si è detto più sopra come, nella considerazione della spe.n-
dita del prestito, risuki infondato il timore di una notevole 
disoccupazione operaia. Ma nemmeno si verifica necessariamente 
una depressione delle mercedi, per il fatto che non esiste un 
fondo destinabile ai salari degli operé\i, sibbene, nella vicenda 
del processo produttivo, un flusso di risparmio, via via destina to 
alle mercedi e dipendente in massima parte dalla produttività 
del lavoro e dalla lunghezza del ciclo produttivo, in cui trovasi 
impiegato l'operaio da salariare. Qui aggiungiamo che un pre-
stito emesso nelle condizioni suindicate costituirebbe un provve-
dimento di emergenza, per una situazione soltanto temporanea 
della finanza pubblica. Lo Stato difficilmente trascurerebbe di 
inserire la clausola della conversione, dopo un periodo minimo, 
che ne assicuri tuttavia la sottoscrizione. Per modo che il pos-
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"!lesso re del titolo resterebbe sempre esposto al pericolo di vedere 
diminuito il proprio reddito; e questa eventualità più o meno 
prossima non può dissimularsi, quando si progetta di liquidare 
l'azienda e investire il risparmio in titoli di Stato. 
Anche quando la clausola di conversione non fosse inse-
rita, all'offerta di un altissimo saggio di interesse non seguireb-
bero di necessità abbandoni notevoli di attività produttive. Anzi 
tutto, perchè un governo difficilmente emette larghe par-
tite di questi titoli, in condizioni cosÌ svantaggiose; epperò le 
ripercussioni non si estenderebbero a un numero apprezzabile 
di aziende. In secondo luogo, quando lo Stato eleva fortemente 
il saggio dell'interesse, si producono con maggiore intensità totti 
i fenomeni accennati più sopra; e il risparmio, pr ima di disin-
vestirsi dagl'impieghi produttivi sul mercato interno, affluisce 
in copia da altri mercati, dando origine a u:na serie di prestiti 
esteri, ai quali accenneremo ' tra breve. 
Neppure, adunque, nel caso di un prestito emesso a saggio 
eccezionalmente elevato, si verifìcano modifìcazioni notevoli 
nella quantità di risparm io applicato produttivamente; mentre 
si producono su più vasta scal a i fenomeni indicati nella ipotesi 
precedente. A m eno che, come già si è detto, non sia imminente 
lo scoppio di una crisi, la quale è predisposta da numerosi altri 
fattori, operanti nei periodi che precedono l'emissione del pre-
stito. 
8. Categorie di prestiti poco palesi: inconvenienti, pos-
sibili vantaggi. - Fi'nora si è accennato a prestiti, che lo Stato 
emette sollecitando in varia guisa i risparmiatori a sottoscriverli. 
Senonchè non tutti i prestiti dello Stato sono palesi alla maggio-
ranza dei contribuenti. A non parlare della emissione di carta 
moneta, due forme di prestiti si presentano fra le meno avver-
tite da coloro che pagano imposte per il servizio deghnteressi 
e per l'ammortamento. 
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La prima concerne i mutui che lo Stato ottiene dalla Cassa 
depositi e prestiti, a saggio d 'interesse eguale a quello che que-
sto Istituto pubblico corrisponde, a sua volta, ai depositanti; e 
quindi minore di quello prevalente sul mercato. A prima vista 
l'operazione può sembrare vantaggiosissima per la finanza pub-
blica e per l'intera collettività. Ma occorre molta cautela nel 
giudizio. La seconda conceme l'obbligo dello Stato di corri-
spondere a concessionarii di opere pubbliche annualità c~pren­
sive di interessi e di ammortamenti. 
In linea preliminare, la facilità di ricorso al credito in con-
dizioni privilegiate costituisce spesso un incentivo a spese straor-
dinarie. In molte ci rcostanze lo Stato si asterrebbe dall'eseguire 
troppe opere pubbliche, bonifiche, porti , edifici scolastici; si 
tratterebbe dal promuovere imprese coloniali, se dovesse pagare 
un saggio d'interesse maggiore di quello che gli consentono 
ques ti mutui; e dovesse quindi imporre tributi ordinari per una 
somma maggiore, a servizio d egli interessi. 
Vero è che, nel caso in esame, il ricorso a una simile fonte 
di credito non può essere ripetuto per somme ingenti. Infatti, 
per una volta tanto lo Stato può permutare il risparmio che, 
in un dato momento, si trova presso le banche governative: 
casse postali, istituti di assicurazione statali, casse di previdenza, 
casse depositi giudiziari e, per tutte, la Cassa depositi e prestiti, 
in titoli di debito pubblico, per un valore nominale corrispon-
dente ai crediti richiesti e recatnti un basso saggio d'interesse. 
Negli anni successivi dovrà accontentarsi di assorbire, al massimo, 
gl 'incrementi annui delle cifre precedenti (J). 
Resta però vero che questi incrementi diventano conside-
revoli col moltiplicarsi delle forme assicurative (ordinarie sulla 
vita umana, sociali per inva lidità, vecchiaia, ecc.), rese obbliga-
(7) EINAUDI, La finanza della guerra e delle opet"e pubbliche (To-
rino, Tip. F. Bono, 1914), pagg. 103-6. 
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torie a sempre più numerose categorie di cittadini. Sotto le eti-
chette di educazione al risparmio e di finalità di previdenza si 
rende allora possibile destinare le somme raccolte nelle banche 
statali a copertura dei deficit sistematici, che si riscontrano 
nei bilanci così dello Stato che degli enti locali: deficit ma-
scherati sotto la denominazione di spese straordinarie. E tutto 
il sistema dei prestiti occulti concessi allo Stato e agli enti locali 
si rivela singolarmente pregiudizievole: 
a) a un sano coordinamento delle spese alle entrate dei 
bilanci pubblici; perchè, quando ravvisa la possibilità di attin-
gere senza freni a entrate che non figurano in bilancio e rela-
tivamente poco costose, l'ente pubblico tende a spendere con 
eccessiva prodigalità; 
b) al mercato degli stessi titoli pubblici; perchè, se lo Stato 
può collocare i propri titoli a un prezzo di favore, imponen-
done l'acquisto ai risparmi delle varie casse e ai loro incrementi 
annui, il giorno in cui non potrà più contare sul mercato chiuso 
dei propri titoli - o per il diffondersi delle cognizioni econo-
miche sulla sicurezza dei depositi bancari ordinari e per l'assot-
tigliarsi dei versamenti del risparmio privato nelle banche dello 
Stato; o per un ri.alzo duraturo dell'interesse, che si ripercuota 
sul mercato dei titoli pubblici assorbito da banche statali - vedrà 
i propri titoli perdere terreno nella competizione con altri più 
conosciuti, perchè più contrattati dal pubblico dei risparmiatori; 
c) alla prosperità della nazione, perchè il paese perde tutta 
la differenza tra il frutto medio, che il risparmio applicato a 
impieghi produttivi avrebbe potuto conseguire sul mercato in 
condizioni di libera concorrenza e il rendimento assicurato in-
vece dai mutui allo Stato, a un saggio di favore appena eguale 
a quello corrisposto dagl'istituti ai rispettivi depositanti. 
Potrà obbiettarsi che non tutto il risparmio immagazzinato 
dallo Stato, con l' incameramento inizial e e con la devoluzione 
successiva degli incremen ti annui, avrebbe conseguito sul mer-
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cato lo stesso reddito prevalente in un periodo di prosperità. 
Tuttavia è innegabile che una perdita grave per la collettività 
si verifica sempre i perchè sempre si impedisce a una massa d i 
depositi nazionali di portarsi sul mercato libero e di deprimervi 
il saggio dell'interesse, con tutte le ripercussioni favorevoli che 
questo fenomeno esercita sulla capitalizzazione e sull 'incremento 
della ricchezza. 
Per di più la trasformazione del risparmio di talune banche 
statali - ad es., Casse postali - in titoli di Stato mette in serio 
pericolo la loro liquidità esponendole, come qual siasi altra ban-
ca, all'eventualità di un simultaneo ritiro di depositi, per movi-
menti di panico o altre evenienze straordinarie. E - se per gl 'i-
stituti di assicurazione statali questo pericolo d'insolvenza non si 
manifesta immediato, perchè il pagamento delle somme e degli 
interessi agli assicurati resta differito al verificarsi di una circo-
stanza futura - permane tuttavia il pericolo, comune a tutti 
i possessori di titoli di Stato, di un ribasso del prezzo dei titoli , 
nei quali si sono trasformati i fondi altrui, e quindi di una 
svalutazione del patrimonio dei vari enti, che ne furono rimpin-
zati. Fenomeno che può aver luogo per emissioni successive, 
alle quali addivenga lo Stato, o per un rialzo del saggio dell 'in-
teresse, al quale lo Stato rimanga estraneo. 
Le conseguenze accennate si riproducono, quando l 'assor-
bimento del risparmio esistente presso la Cassa depositi, gl'isti-
tuti di previdenza e talvolta anche presso banche private, ilDvecc 
che mediante collocamento di ,titoli pubblici a breve e a lunga 
scadenza, si effettua mediante aperture di conti correnti, che il 
Tesoro dello Stato ottiene dai suddetti isti,tuti. 
I conti correnti possono essere infruttiferi o fruttiferi, per 
le banche statali che li consentono. l!n quest'ultimo caso il sag-
gio dell'interesse è sempre inferiore a quello corrente sul mer-
catai e l'identità con i casi precedenti diviene perfetta. Il sistema 
degl'ingenti conti di Tesoreria si adottò con favore in taluni 
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paesi, quando fu sospesa l'emissione dei buon i del Tesoro. A 
prima vista può ritenersi anche più elastico del collocamento 
stesso dei titoli a breve termine. Ma un esame accurato dimostra 
che non si sottrae ad alcuna delle conseguenze lamentate ; e che 
per di più obbliga il Tesoro dello Stato alla conservazione di un 
enorme fondo di cassa che, se pure non resta totalmente ino-
peroso, impiegato com'è in limitate operazioni presso la Banca 
centrale, più opportunamente potrebbe essere investito dall'eco-
nomia privata risparmiatrice. 
Infine i pericoli di insolvenza e di svalutazione del patri-
monio degl'istituti creditori si presentano, tutte le volte i·n cui 
lo Stato impone a banche private o a privati istituti di assicu-
razione l'acquisto di titoli pubblici, in quantità indipendenti da 
una saggia distribuzione dei fondi liquidi in rapporto alle ope-
razioni attive, quivi compresi gl'investimenti in titoli. Lo Stato 
ricorre a siffatte imposizioni, o per collocare un nuovo prestito 
che incontri diffidenze nei risparmiatori; o per accentuare la do-
manda di titoli preesisten ti e neutralizzare il tracollo, che ten-
desse a prodursi per successive emissioni. 
9. Prestiti che si ritengono concessi allo Stato dai con-
cessionari di opere pubbliche e dallo Stato restituiti mediank 
annualità. -- Una seconda categorie di prestiti poco palesi si 
ha, quando lo Stato contrae l'obbligo di corrispondere annualità, 
sovvenzioni, contribu ti a enti pubblici, a consorzi, a società 
private per l'esecuzione di opere di pubblica utilità. 
Si supponga che un comune voglia costruire un porto; o 
che una società privata voglia apprestare una ferrovia, o che un 
consorzio di proprietari, di comuni e di provincie interessati vo-
glia esegui re una grande bonifica. Come ognuno vede, sono 
opere che, se eseguite in base a criteri razionali, tornano a 
vantaggio dell'economia di un paese. E per questa considerazio-
ne, quasi dovunque lo Stato ne affronta la spesa, in tutto o in 
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parte. Ma, anche quando decida di provvedervi mediante ricorso 
al debito, lo Stato non dichiara apertamente che per l'esecuzione 
di un'opera siffatta occorre, ad esempio, la spesa di un certo 
numero di m ilioni e che per ottenere tale somma è necessario 
emettere un prestito ammortizzabile e imporre tributi ordinari 
per il servizio degli intereSSl e dell'ammortamento. Se agisse in 
tal modo, molte opere sarebbero tralasciate dagli organi respon-
sabili della finanza statale, resi pensosi dalla gravità della spesa. 
Invece si preferisce dichiarare che per eseguire una data opera 
è necessario stanziare in bilancio, per un dato periodo, un'an-
nualità comprensiva degli interessi e da corrispondersi al co-
mune, alla società ferroviaria, al consorzio di bonifica, che ha 
ottenuto la concessione dell'opera: 
Questi stanziamenti trovano luogo di fatto nei bilanci del 
dicasteri che più diretta attinenza presentano con la finalità di 
ciascun'opera e che assai spesso concorrono nella competenza 
della spesa. Poichè praticamente in ciascun bilancio la spesa an-
nua per contributi figura soltanto per qualche decina di milioni , 
coloro che, almeno in apparenza, discutono di questi bilanci 
non s'avvedono che lo Stato si carica di debiti, a volte per mi-
liardi; e non sollevano eccezioni contro il diffondersi di questi 
prestiti che, in definitiva, lo Stato viene a contrarre verso i 
concessionari e che restituisce a ques·ti mediante rate compren-
sive di interessi. 
Infatti il concessionario, che non abbia la somma occor-
rente per iniziare e condurre a buon porto l'opera progettata, 
stipula un prestito sul mercato libero, offrendo a garanzia le 
annualità, che lo Stato s'impegna di corrispondergli. 
Può rivolgersi anzitutto a un istituto di credito, anche or-
dinario, per ottenere anticipazioni (finanziamento provvisorio) 
sul pegno del suo credito verso lo Stato. Una volta poi compiuta 
l'opera, può cedere definitivamente le rate annual i, dovutegli 
dallo Stato, a una b3!oca statale - generalmente a istituti di assi-
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curazione - e provvedere a restituire il prestito ottenuto a titolo 
di finanziamento provvisorio. 
Dal canto loro gl'istituti di assicurazione, avendo larghe 
disponibilità di risparmio, trovano convenienza a investirlo senza 
rischi in anticipi di annualità; e attendere da 5 anni a 50 -
la durata massma delle annualità stesse - per il ricupero del-
l ' investimento, man mano che lo Stato le paga. 
lO. Accenno a dibattiti sul sistema delle annualità. -
Come è ovvio, condizione indispensabile per il finanziamen to 
di opere pubbliche a mezzo di annualità è l'esistenza nelle casse 
dello Stato di risparmio da immobilizzare a lungo termine. Solo 
la sicurezza di questo risparmio dispone gli istituti di credito, 
anche ordinario, a concedere finanziariamenti provvisori e a 
dare così il ( via » alle operazioni. È anche ovvio che il sistema 
delle annualità ripristina quella « fase » dei prestiti privati, che 
l'evoluzione della finanza straordinaria dello Stato aveva supe-
rato col sistema del prestito pubblico. 
Di qui discussioni molteplici su questo sistema. Gli argo-
menti degli avversari si raggruppano intorno a questi: 
a) i rimborsi delle annualità figurano per poche diecine di 
milioni nei bilanci dei vari dicasteri. Perciò coloro che ne discu-
tono possono non avvedersi che lo Stato s'indebita a volte per 
miliardi; 
b) manca una indagine preventiva, da parte di organi re-
sponsabili dello Stato, sulla effettiva utilità dell'opera richiesta 
in concessione e per la cui spesa su tutti i contribuenti viene a 
gravare l'onere del rimborso a mezzo di annualità; 
c) dal mom~nto che il concessionario è costretto a rivol-
gersi a vari istituti per il finanziamento provvisorio e definitivo, 
riscuote un credito minore di quello riscosso dallo Stato e deve 
pagare lui e accollare poi allo Stato un saggio d'interesse più 
elevato. In conseguenza il costo dell'opera pubblica risulta mag-
gIore. 
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il) Il saggio p iù alto dell 'interesse influisce sul merca to 
dei titoli pubblici, deprimendone i corsi, al modo stesso in cui 
influirebbe l'emissione di un prestito. Sottrae inoltre r isparmio 
non solo agi 'investimenti in titoli del debito pubblico, ma al-
l'attività stessa dei privati, in misura almeno eguale a quella di 
un prestito, se non anche più estesa. Perciò il sistema del prestito 
è sempre preferibile a quello dell 'ann ualità. 
AI che i sostenitor i del sistema dell 'annualità replicano 
vivamente: 
a) il pericolo che quanti richiedono in concessione una 
opera pubblica si lascino guidare da considerazioni personali , 
o locali - epperò 'non eseguano indagini adeguate sulla utilità 
sociale dell'opera - può ovviarsi con la precisazione nel bi-
lancio dello Stato di un limite massimo agli impegni, che lo 
Stato può assumere per annualità. T ale limite non manca di 
rendere palese ogni debito larvato e, al tempo stesso, di conte-
nerne l 'espansione; 
b) lo Stato può del pari stabilire, all'atto della concessione 
dell'opera, l'interesse massimo che è disposto a corrispondere 
nelle annualità, comprensive di interessi e ammortamento (il 
che avveniva già per la legge IO novembre 1905, n. 647, art. 29 
sulle bonifiche dell'Agro Pontino). Ovvero può prescrivere 
che il prelevamento delle somme necessarie a fornire mutui di 
favore ai concessionari di opere pubbliche si effettui presso una 
banca di Stato: in Italia, ad es., presso la Cassa DD. PP. (il 
che peraltro ci riporta agl'inconvenienti della prima categoria 
d i presti ti poco palesi) ; 
c) anche ad ammettere, col sistema delle annualità, un 
maggior costo dell 'opera pubblica, sono da considerarsi elementi 
compensatori, in primo luogo, la facoltà di riscatto del debito, 
che lo Stato può riservarsi ali 'atto della concessione, non appena 
il saggio dell'interesse sul mercato siasi ridotto rispetto a q uello 
fissato per l'annualità; secondariamente la sicurezza che il de-
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bito sarà ammortizzato, sol che i bilanci annuali rispettino i 
pagamenti delle annualità, comprensive appunto di una quota 
di ammortamento; infine l'es·enzione da privilegi di questa 
forma di debito, che, a differenza dei titoli del debito pubblico, 
possono dunque colpirsi anche con imposte speciali (8); 
d) per di più il sistema delle annualità evita la emissione 
di titoli di Stato, che è opportuno limitare a provvedimenti di 
emergenza, quando si tratti di far fronte a spese di natura ve-
ramente straord inaria. 
J I. Disami~za degli argomenti a favore delle anualità. -
Non tutti gli argomenti dei sostenitori dell'annualità pre-
sentano la stessa forza persuasiva. D'accordo che non sembra 
sostenibile la scarsa efficacia ,dei contro.lli sull'indebitamento 
effettivo dello Stato, per il fatto che i rimborsi a mezzo delle 
annualità si trovano stanziati in bilanci diversi e il computo 
complessivo richiede una certa indagine. O il diritto di critica 
può esercitarsi; e si presume che chi se ne avvale sia in grado di 
riconoscere anche un prestito larvato. O il diritto di critica non 
si esercita per vari motivi; e l'argomento si elimina. Non può 
essere la difficoltà della critica a impedirne l'esercizio. 
D 'accordo ancora che - ove si considerino le difficoltà 
inerenti a successive emissioni dei prestiti pubblici e l'uso in valso 
di caricarne in anticipo quote parti a organismi bancari - anche 
il saggio dell 'interesse, o i benefici equivalenti, che lo Stato 
accorda ai risparmiatori -- prezzo dei titoli al di sotto della pari, 
premi, immunità da conversioni - debbano crescere col mol-
tiplicarsi dell e emissioni, e pertanto elevare anche il costo del 
(8) PETROCCHI C., La politica dei lavori pubblici, in « Rivista Acque 
e Trasporti », Editrice, Roma I926, pagg. 332-33; SPINEDI F., Metodi di 
finanziamento di opere pubbliche, in « Rivista Italiana Scienze Economi-
che », marzo I934' 
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hnanziamento a mezzo dI titoli, in misura maggiore di quella 
che poteva individuarsi, allorchè gli Stati non avevano ancora 
fa tto ricorso in proporzioni così enormi al debito pubblico. 
Sembra invece inesatto comprendere tra i vantaggi del 
sistema delle annualità la sicurezza dell' amm ortamento del pre-
stito e 1'esenzione da privilegi. Quanto al primo punto è facile 
la replica che l'ammortamento di un debito pubblico avviene 
man mano che i titoli si diffondono tra i contribuenti. E, quanto 
al secondo, non pare lecito invocare la possibilità per lo Stato 
- debitore delle annualità - di colpirle con imposte poste-
riormente alla conclusione del mutuo e attuare così una specie 
di conversione forzosa del suo debito, senza un 'aperta negazione 
d i buona fede, che scuoterebbe necessariamente il suo credito. 
In realtà - giova ripetere - la condizione vera dell'am-
mortamento di un debito pubblico è sempre l'esistenza del ri-
sparmio, col quale compiere la restituzione del debito, in una 
sola volta, o gradualmente. Il De Viti De Marco ha individuato 
un ammortamento automatico del debi to pubblico nel fatto che 
i contribuenti per imposte in servizio degl'interessi acquistano 
titoli dello Stato e diventano creditori degl i interessi medesi-
mi (8 bis). Ma, a guardar bene, l'acquisto di titoli in tanto è pos-
sibile, in quanto preesista risparmio col quale pagarli. In realtà 
sempre e solo il risparmio consente a chi lo possieda di pagare 
la imposta per la parte del debito recata da ciascun titolo: sia 
poi che il risparmio sia investi to in titoli dello Stato e diretta-
mente compensi, con la percezione degl' interessi, il carico del-
l'imposta; sia che s'investa in altre attività e, col reddito che da 
queste scaturisce, consenta di fronteggiare il carico dell 'imposta 
medesima. 
Unica differenza tra i due sistemi di prestiti - palese e 
privato - permane questa: che, mentre i titoli del debito pub-
(8-bis) Op. cit., pago 385-6. 
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blico, per la facilità di circolazione ad essi consentita, si diri-
gono a qualsiasi categoria di risparmiatori - e per essi anche 
alle banche private, che raccolgono il risparmio indiferenziato 
- il sistema delle annualità si dirige esclusivamente al risparmio 
degli istituti parastatali che, scontando le annualità dovute dallo 
Stato, accordano i finanziamenti definitivi ai concessionari di 
opere pubbliche. 
Senza dubbio può divenire pericoloso predisporre una di-
visione del lavoro tra banche private e banche di Stato, nella 
illusione di apprestare allo Stato una « indipendenza economi-
ca »; e diffondere nel pubblico la convinzione di una maggiore 
sicurezza nei depositi versati alle Banche di Stato, per attirarvi 
la massima parte dei nuovi risparmi di un paese. Il pericolo si 
cela nella circostanza che con troppa facilità lo Stato decida poi 
le spese da affrontare. 
Ma, data comunque l'esistenza di banche statali in taluni · 
paesi, il pericolo di un troppo facile ricorso al risparmio afflui-
tovi esiste 'tanto se i prestiti dello Stato vengono individuati in 
titoli del debito pubblico, ta:nto se assumono la forma di rim-
borso a mezzo di annualità. Cosicchè quest'ultimo sis~ema, quan-
do si circondi delle garanzie accennate - limite massimo degli 
impegni di bilancio, livello massimo dell'interesse, facoltà di 
riscatto delle annualità - non si presenta nè più costoso (o ve 
si eccettui una tenue quota per l'ammortamento, in aggiunta a!1a 
quota per interessi); nè gravato di inconvenienti maggiori di 
quelli riscontrabili in altri sistemi. 
12. Conseguenze analoghe dei prestiti palesi e dei pre-
stiti occulti. - In definitiva però, poichè tratta si sempre di pre-
stiti dello Stato, gli effetti sul mercato del risparmio non sono 
diversi da quell i accennati nelle ipotesi dei prestiti palesi. Per- . 
ciò non è facile accogli.ere quali argomenti a favore del sistema 
delle annualità: J) che le annualità sono più lentamente com-
9 
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merciabili degli altri titoli governativi, epperò non influiscono 
sulla massa monetaria; 2) che l'accensione delle ~nnalità non 
dà orjgine a depressione nel prezzo degli altri titoli. Invero, 
quando i concessionari si rivolgono a istituti di credito per 
ottenere anticipazioni su garanzia del rimborso statale, attuano 
una domanda di risparmio in sostanza garantita dallo Stato e 
offrono un saggio d'interesse spesso superiore non solo a quello 
portato dai titoli governativi (buoni del Tesoro e titoli di debito 
consolidato), ma a quello stesso corrente sul mercato. Quindi 
s; torna di nuovo alla seconda delle ipotesi formulate per l'emis-
sione dei prestiti palesi; giacchè lo Stato, in sostanza, non fa 
che rimborsare il costo della iniziativa e della condotta dei la-
vori, lasciate completamente alla responsabilità del concessio-
nano. 
Forse, per gl'istituti che an ticipano le annualità e in certa 
guisa si immobilizzano, non si rivela immediato il pericolo 
di insolV'etIlza; quando sono banche di credito mobiliare, che 
lavorano con capitali propri, o derivati dalla vendita di proprie 
obbligazioni; ovvero quando sono istituti eli assicurazione para-
statali, non esposti a possibili ritiri di depositi. Tuttavia i vari 
fenomeni accennati - e, fra i più visibili, il rialzo dell'inte-
resse e dello sconto, nonchè la diversione del risparmio dagl'im-
pieghi borsistici, con ribasso conseguente del prezzo dei titoli 
- non mancano di verificarsi, sempre che lo Stato emetta nuovi 
prestiti nella forma delle annualità, sia pure entro i limiti glo-
bali imposti dal Tesoro agl'impegni annui per contributi. 
Ovviamente questi fenomeni saranno tanto più facilmente 
avvertiti, quanto più estesa è l'emissione di tali prestiti; sicchè 
può avvenire che, quando è esigua la massa delle annualità 
governative in rapporto all'intero mercato del risparmio e del 
dan aro, l'evidenza degli stessi fenomeni risulti menomata. 
Del pari tra le conseguenze ~i queste emission i va com· 
prt'So il variare del livello generale dei prezzi, su cui esercita 
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influenza non tanto la rapidità di circolazione dei titoli di Stato, 
quanto la massa e la velocità di circolazione dei bigli'etti, degli 
« chèques l) , delle cambiali e degli altri mezzi di pagamento, 
in cui si concretino le anticipazioni concesse dai vari istituti, su 
garanzia delle annualità governative. Per modo che anche que-
sta seconda categoria di prestiti poco palesi esercita sul mercato 
del risparmio e dei capitali ripercussioni analoghe a quelle finora 
descritte. 
13. Prestiti di Stato contratti all' estero. Fenomeni con-
seguenti alla raccolta del risparmio su entrambi i mercati. -
Appare opportuno un ultimo accenno ai fenomeni prodotti da 
prestiti contratti su mercati esteri. 
Allorchè sul mercato interno il risparmio non è disponi-
bile, o lo è soltanto a condizioni molto onerose, lo Stato può 
richiedere credito ad altri paesi. Di preferenza si rivolgerà a 
quelli aventi alto reddito medio e sviluppati rapporti interna-
zionali; perchè quivi l'esperienza mostra che l'offerta di rispar-
mio è più elastica; val dire, a parità di sicurezza e di durata del .. 
titolo, segue più facilmente il rialzo dell'interesse. Mentre nei 
paesi, in cui la ricchezza travasi molto frazionata ed è basso il 
livello del reddito medio, occorrono saggi di interesse più alti 
per vincere la riluttanza dei possessori di risparmio verso gl'in-
vestimen ti in ti toli stranieri. 
a) Lo Stato, adunque, può emettere contempo'raneamente, 
sul proprio mercato e sul mercato estero, titoli di debito pub-
blico, per lo più a lunga scadenza. Su entrambi i mercati se-
guono allora i fenom eni accennati in ciascuna delle ipotesi pre-
cedenti. Ne varia l'entità, in rapporto all'emissione sul singolo 
mercato. 
Si badi però che, nella realtà dei mercati comunicanti, 
l'entità delle emissioni iniziali può subire modificazioni assai 
rapide, non solo per il variare del saggio dell'interesse su ciascun 
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mercato, ma per il variare del corso dei cambi, che si verifica 
con frequenza anche maggiore. Collocatosi un dato cc stock » di 
titoli sul mercato nazionale e sul mercato estero, se il cambio 
della moneta del primo paese si eleva al di sopra del prezzo di 
equilibrio, si rivela la convenienza di pagare i propri debiti 
verso il secondo mediante l'invio dei titoli del prestito, dei quali 
la disponibilità sul mercato estero diventa maggiore. E, vice-
versa, se il corso del cambio tra i due paesi si deprime, il paese 
mutuante « pro rata » trova convenienza a pagare i propri debiti 
verso il primo con restituzione totale o parziale dei titoli emessi 
sul proprio m erca to. Fermare questo punto ha importanza, per-
chè l'entità degli effetti derivanti dal prestito è più difficile a 
seguirsi, sopra tutto quando si vogliano ottenere verificaz ioni 
induttive. 
In ogni caso, avvenuta l 'emissione contemporanea dei ti-
toli pubblici, quando il risparmio del mercato straniero si tra-
sferisce su quello ·nazionale, tende a neutralizzarvi gli effetti 
verificati si, a s·econda delle ipotesi precedenti. Ma i mezzi cosÌ 
• di raccolta che di trasferim ento e di spendita del risparmio stra-
n.iero, nonchè le conseguenze che su entrambi i mercati si pro-
ducono per questi vari « momenti » del pr-estito, potranno meglio 
riguardarsi nella ipotesi seguente. 
b) Lo Stato emette titoli di debito pubblico soltanto sul 
mercato es tero; ovvero ottiene esclusivamente su di esso aperture 
di credito a lunga scadenza. I possessori di risparmio stranieri , 
per mezzo delle rispettive banche, sono perciò sollecitati ad ap-
prestare le somme occorrenti a eseguire strade, porti , bonifiche, 
ferrovie, in un altro paese. 
Ove si indaghino dapprima gli effetti che conseguono alla 
raccolta del risparmio, e qualora sul mercato che lo esporta le 
disponibilità risultino già tutte investite in impieghi produttivi, 
in titoli, o in depositi presso le banche, senza che part~ alcuna 
rimanga tesoreggiata; la raccolta si effettua med iante liquida-
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zione di titoli e ritiro di depositi, con i fenomeni che vi si con-
nettono; o mediante minor consumo delle merci prodotte all'in-
terno e delle merci importate; o media.nte pmduzione più jntensa 
per i m ercati stranieri. In sostanza si ritorna allo schema enun-
ciato per il mercato chiuso. 
D ella prima eventualità demmo cenno a suo luogo e non 
è qui necessario ripetersi. Le due ultime assumono invece rilievo 
più spiccato nella considerazione dei mercati comunicanti e vanno 
considerate attentamente. Quanto alla prima, il minor consumo 
del mercato straniero può riguardare beni destinati al consumo 
intemo. In tal caso la contrazione delle domande tende a pro-
porzionarsi all 'entità dell'investimento d:! compiere sul mercato 
mutuatario. E nel paese mutuante non si produce rialzo apprez-
zabile del saggio dell 'interesse per la sottoscrizione al prestito, 
poichè le somme necessarie si ricavano s·em pre da una spesa 
minore. Tutt'al più si profila un pericolo di crisi nelle industrie 
producenti per il mercato interno. 
Il minor consumo del mercato stran iero può colpire im-
portazioni che si effettuavano dal mercato, che ora richiede il 
prestito. In tal caso del diminuito consumo risentiranno sia le 
industri e del mercato estero, che utilizzavano quelle importa-
zioni, sia le industrie dello Stato mutuafario che producevano 
per lo Stato estero. Ma neanche in tal caso sul mercato mutuante 
si verifica di necessità un rialzo dell'interesse, perchè il risparmio 
dedicato al prestito si ricava da un consumo minore. Si profila 
solo un pericolo di crisi nelle industrie del mercatò mutuatario, 
perchè, anche affluendovi, il ricavato del prestito si applica a 
industrie diverse da quelle che prima fornivano il mercato 
mutuante. 
Quando infine la raccolta di risparmio sul mercato stra-
niero si attua mediante aumento di esportazioni verso il paese · 
che richiede il prestito, o verso altri paesi, sul mercato mutuante 
nemmeno si riscontra di necessità un rialzo dell 'iJ1lteresse. Per-
134 EQUILIBRIO FRA ATTIVITÀ ECON. E FINANZIARIA 
chè il r icavato del prestito, per conto dello Stato mutuatario, 
può essere investito dalle banche del paese mutuante in crediti 
alle industrie, che ora lavorano per le cresciute esportazioni. 
Praticamente poi alla raccolta del ri sparmio occorrente alla 
sottoscrizione di un prestito estero non soccorre una sola delle 
fonti indicate: tutte vi concorrono e s'integrano. Per tale con-
corso, sul m ercato mutuante e sul mercato mutuatario non 
si verificano variazioni nei saggi dell 'interesse, nè si m anifestano 
crisi nelle industri'e, i cui prodotti vengono ad essere richiesti in 
quantità minore. Piuttosto sul mercato mutuante si mette in 
moto uno spostamento di capitali dalle industrie che producono 
beni per il consumo interno alle industrie che producono beni 
strumentali per il consumo del paese mutuatario, o di altri paesi . 
E spostamenti analoghi di capitali si producono altresì sul mer-
cato mutuatario, sia in conseguenza delle diminuite importazion i 
del mercato mutuante, sia in conseguenza delle eventuali cre-
sciute esportazioni dallo stesso mercato mutuante. 
Per modo che, in riassunto, la raccolta del risparmio per 
sottoscri vere a un presti to di Stato estero tende a provocare sul 
mercato mutuante e sul mercato mutuatario solo un diverso 
indirizzo di correnti commerciali ; non anche, di necessità, va-
riazioni nel saggiodel'interesse e nelle attività produttive, con 
disoccupazione più o meno vasta di masse operaie. 
Lo spostamento delle correnti commerciali si rinnova dì 
continuo. Può darsi, ad es., che la nuova produzione dello stato 
mutuatario gli consenta ben presto di ridurre le importazion i 
degli stessi beni strumentali, o di altr i beni diretti. Allora per il 
mercato mutuante che voglia corrispondere a rate costanti un 
prestito ingente mediante invio di beni strumentali al mercato 
mutuatar.io, il ricorso alle maggiori esportazioni costituisce una 
fonte soltanto transitoria, che dovrà rapidamente essere sostituita 
,dalle altre due. Fissate le linee essenziali dei fenomeni , i casi 
possono complicarsi a piacere . 
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14. Fenomeni comeguenti alla spendita del prestito sul 
mercato mutuante. - Gli effetti della raccolta di un prestito 
sul mercato mutuante e sul mercato mutuatario, se possono 
man tenersi distinti in teoria, risultano in pratica neutralizzati 
dagli effetti che conseguono alla spendita e al trasferimento del 
prestito medesimo. 
Il ricavato di un prestito può spendersi sul mercato mu-
tuante : 
a) per conto dello Stato mutuatario, mediante impiego in 
operazioni redditizie; e, quando gli utili che si ritraggono bi-
lanciano gl i interessi, che il debitore deve corrispondere, rimane 
soppresso ogni trasferimento e invariata la situazione dei mer-
cati, per quanto concerne il corso dei cambi, il saggio dell 'in-
teresse, la quantità di capitali applicati alla produzione. I mu-
tamenti hanno inizio, quando il mutuatario corrisponde le an-
nualità per gl'interessi e per l'ammortamento . Ma l'esame di 
questo fenomeno è da rinviarsi a uno stud.io successivo; 
b) per conto dello Stato mutuatario, in acquisto di beni, 
strumentali o diretti, da pagarsi a scadenze prefisse. Si dice al-
lora che il trasferimento del prestito dal mercato mutuante si 
effettua in natura, cioè mediante maggiori esportazioni verso 
lo Stato mutuatario. 
La necessità di un for te impulso alle correnti esportatrici 
per versare il prestito tende a produrre sul mercato mutuante 
una maggiore attività produttiva. E , se le aziende esportatrici 
ottengono da lle rispettive banche di pagare i propri debiti, man 
mano che lo Stato mutuatario restituisce le rate del prestito, 
non si producono nemmeno alterazioni nel corso dei cambi. 
Si verifica solo una redistribuzione di risparmio tra impieghi a 
breve e a lunga scadenza, che può dar luogo a un rialzo del 
saggio dell'interesse sui presti ti a breve termine; del resto tanto 
minore, quanto più estesa è la elasticità del credito bancario c 
q uanto più prossima ·alla depressione è la fase del ciclo econo-
mico, nella quale ricade il trasferimento. 
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Nel contempo anche sul mercato mutuatario l'afflusso dei 
beni, per lo più strumentali - macchine, attrezzi, mater ie pr i-
me - dà origine a un 'intensificazione produttiva, che abbiso-
gna d i corri spondent·e capitale circolante e che . richiama, fra 
l'altro, masse operaie eventualmente disoccupate. Per questa ra-
gione nello Stato mutuatario non si deprime il saggio dell 'inte-
resse. E non si deprime nemmeno il livello generale dei prezzi, 
poichè la produzione stimolata dal prestito, se influ.isce con la 
maggiore offerta dei prodotti fini ti sul prezzo dei beni destinati 
al consumo interno, accresce al tempo stesso la domanda di nu-
merosi altri henl des tinati a produrli e non modifica il prezzo 
dei beni « a mercato internazionale l) . 
Pertanto merita riserva l 'affermazione che le maggiori im-
portazioni del mercato mutuatario, stimolando la produzione, 
vi deprimono i prezzi e facilitano il pagamento futuro degli 
interessi e delle annualità di ammortamento. Il ribasso dei prezzi 
riguarda una sola categoria di beni ; epperò non è tale da influire 
notevolmente sul livello generale e da costituire un limite auto-
matico alle importazioni del mercato mutuatario. 
In sos tanza gli effetti della spendita del prestito sul mercato 
mutuante neutralizzano le tendenze allo spostamento di cor-
renti commerciali e provocano sul mercato mutuante, come su 
quello mutuatario, attività produttive più intense, senza modifi-
carvi nè il saggio dell 'interesse, nè il livello generale dei prezzi. 
Val dire determinano una maggiore produttività dei capitali im-
piega ti su entrambi i mercati : produttività che torna a vantag-
gio dei paesi che stipul arono il mutuo. 
15. Fenomeni conseguenti al trasferimento e alla spen-
dita del prestito sul mercato mutuatario. - Non di rado però 
il r icavato dd pres tito, prima di spendersi in un dato m ercato , 
vi si trasfe1'isce, mediante invio di divise estere e di metallo pre-
zioso; o mediante aperture di credito. Successivamente si spende 
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dallo Stato mutuatario su mercati diversi da quello che concede 
il prestito, o sul mercato intemo. Sempre si pongono in azione 
i fenomeni descritti dagli economisti classici e confermati, an-
che di recente, dalle esperienze di importanti paesi, tra i quali 
è la Germania (1). 
Lo Stato mutuatario, constatando la depressione del corso 
dei cambi per l'afflusso delle divise straniere, può ravvisare la 
opportunità di spendere il prestito su mercati diversi da quello 
mutuante, per pr-ovvedersi di beni che prima si producevano al-
l 'interno. Le importazioni aumentano allora a scapito delle 
industrie indigene. Contemporaneamente sul mercato mutuante, 
mentre il prestito si trasferisce, il corso dei cambi si eleva e 
tende a eDntrarre l 'ammontare delle importazioni, comprese 
quelle eventuali dallo Stato mutuatario. Due forze possono al-
lora limitare l'attività produttiva in quest'ultimo . Però, man 
mano che nello Stato mutuatario cessa l 'afflusso delle divise e 
continua la corrente delle importazioni, il corso dei cambi torna 
ad elevarsi; e, poichè i prezzi dei beni nazionali diventano m i-
nori espressi in monete straniere, si faci lita un incremento di 
esportazioni che in parte compensa le tendenze d ianzi accen-
nate. La intensità e la durata delle quali diventa tanto meno 
visibile, quanto più sono esigue le rate singole del prestito e 
quanto più è regolare la distribuzione d.i esse nel tempo. 
16. Lo Stato mutuatario può ravvisare la convenien-
za di spendere il ricavato del prestito sul mercato interno: 
in acquisto di beni strumentali o di consumo, in pagamento di 
salari, che si trasformano anch'essi in beni di consumo. In que-
sto caso aumentano bensÌ le importazioni dall'estero; ma quale 
(9) JOH N STUART M ILL, P"inciples, ci t. , Book VII , cha. V .; TAUSSIG, 
lnternational Trade (New Jork , Macmillan, 1927), pago 216; BRESCIANI 
TURRONl C. , Alcuni effett i economici dei p,'estili esteri in Germania 
(<< Giornale degli Economisti », dicembre 1929)' 
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riSultato di un aumento· preventivo di prezzi interni e d i un 
periodo di più intensa attività industriale e commerciale; non 
già a scapito delle industrie indigene. 
Giacchè, in un paese a circolazione di biglietti fiduciari, 
le divise sono presentate all ' Istituto centrale per la conversione 
in bigl ie tti che hanno corso legale all 'interno. L 'Istituto può 
scegliere due vie. Può emettere nuove partite di bigl ietti e, in 
questo caso, accrescere tutta la massa di moneta in circolazione. 
L a direttiva si giustifica, fintanto che le divise sono acquistate 
dalla Banca centrale ed entrano effettivamente a far parte dell e 
sue riserve. Si presenta invece aleatoria, se le divise restano 
es tranee alle riserve, perchè, ad es., sono soltanto prese a ri-
porto: la Banca emette i nuovi biglietti sulla base immutata 
delle precedenti riserve. 
Comunque la moneta cartacea, affluendo verso categorie 
di cittadini a beneficio dei quali viene ad erogarsi in sostanza il 
prestito estero, dà origine a una maggiore circolazione di « chè-
ques » nelle banche di credito ordinario, a una maggiore capa-
cità di consumo, ad un 'espansione delle varie domande di beni. 
Aumentano i prezzi dei prodotti destinati al consumo interno; 
la produzione generale risulta stimolata, come in un periodo di 
prosperità; si accrescono la domanda di lavoro e il l1vello dei 
salari. Più esattamente, se preesisteva mano d 'opera disoccu· 
pata, cresce soltanto il livello delle mercedi espresse in moneta . 
Ma, ·se nello Stato mutuatario tutti gli operai erano già applicati 
a impieghi produttivi, la concorrenza fra gl'imprenditori desi -
derosi di estendere la propria attivi tà accresce altresÌ il livello 
dei salari reali. In altri termini, nel mercato mutuatario non 
tarda a manifestarsi un'infiazione creditizia che, elevando i 
prezzi di beni e servizi, sospinge, dopo qualche tempo, a m ag-
giori importazioni. 
Vero è che il disavanzo della bilancia commerciale si ac-
cresce; e si accresce altresÌ la domanda di divisa estera. I biglietti 
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sono allora ripresentati all 'Istituto centrale per la conversione, 
e il ricavato del prestito estero tende a emigrare. 
Ma se, nel periodo intercorrente tra l'offerta della divisa 
estera e la richiesta per provvedere a importazioni più conve-
nienti, il ri sparm io 5traniero riesce a feoondare e a potenziare 
l'attività del mercato mutuatario, vi riduce la disoccupazione 
operaia, vi aumenta la quantità di m erce prodotta, vi prepara 
le condizion i favorevoli a uno sviluppo delle correnti esporta-
trici. 
Ovviamente le considerazion.i che precedono vanno riferite 
ai prestiti di Stato contratti a scopi evidentemente produttivi ed 
effettuati mediante consegna di divise che si trasformano in bi-
glietti dello Stato mutuatario. In queste condizioni è facile rile-
vare come, ad eccezione della spendita del prestito su mercati 
diversi - e nemmeno in tal caso in via assoluta - dai prestiti 
esteri derivano benefici al mercato mutuante, che riscuote inte-
ressi maggiori di quelli prevalenti all'in terno e accresce le pro-
prie esportazioni, guadagnando più di quanto avrebbe potuto, 
se le disponibilità di risparmio fossero rimas te tutte investite 
all'interno. Derivano benefici al m ercato mutuatario, che per la 
maggiore produttività del risparmio straniero diventa più ricco 
e meglio in grado di accre5cere i proprl consumi. La produzione 
complessiva dei due paesi si eleva: e a questo aumento si ac-
compagna lo sviluppo di correnti commerciali, che avvantaggia 
entrambi i contraenti. 
Perciò il pregiudizio assai diffuso, secondo il quale i pre-
stiti esteri asservono il paese allo straniero, si mostra privo di 
fondamento, nelle condizioni suindicate. 
Piuttosto un ostacolo al successo dei prestiti esteri, anche 
quando siano impiegati produttivamente, può trovarsi nelle con-
traddizioni, in cui si cacciano i paesi _che li richiedono. Una 
prima, comunissima, è questa: circondarsi di barriere doganali 
e volere poi, a un dato momento, la libera circolazione dei 
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capitali. Col favore della pretenzione alligna no in paese tante 
industrie che vengono a subire svantaggi per l'afflusso dei beni 
stranieri, quando il prestito si trasferisce in natura. Una secon-
da: quando il prestito si trasferisce in divise dà luogo, come si 
è visto, a un aumento inevitabile di prezzi e di salari. Ed è 
quindi contradditto rio pretendere che i prezzi discendano, men-
tre i prestiti affluiscono ancora, in forma più o meno visibile; o 
che i prezzi si mantengano bassi, dopo interventi coercitivi. 
Per evitarne il r ialzo, anche le banche dovrebbero astenersi 
dal prestare danaro a industriali e commercianti. Però questa 
dire ttiva, se non è poi troncata a tempo, costituisce un forte 
intralcio alla r ipresa industriale. E sa un governo, quando è 
proprio il mom ento di avvertire le banche che non facciano pre-
stiti, perchè i prezzi devono restare bassi; o quando invece è 
necessario esortarle a concedere crediti, perchè i prezzi possono 
cominciare a salire? Sull a onniscienza di un ministro delle fi-
nanze, o della produzione, forse si esagera un poco. 
17. Ma l'Istituto centrale può scegliere anch e una 
via diversa da quella indicata e con vertire le divise, o Il 
metallo, in biglietti, che a mano a m ano vengono sottratti ad 
operazioni attive; ad es., al fondo destinato ai riporti, alle 
disponibilità per gli sconti e le anticipazioni. In tal caso l'inten-
si ficazione produttiva e il rialzo dei prezzi possono anche non 
verificarsi nello Stato mutuatario. All'afflusso delle divlse estere 
segue allora un rialzo dello sconto ufficiale e dell 'in teresse a 
breve termine, con i fenomeni descritti a suo luogo. E in un 
secondo tempo la m aggiore domanda di « chèques », che gli 
esclusi dai prestiti della Banca di emissione sono costretti a ri-
volgere alle banche di credito ordinario, eleva anche il saggio 
dello sconto sul mercato libero. In definitiva le disponibilità 
economiche del paese rimangono apparentemente invariate. Solo 
la mod ificazione relativa di alcuni saggi dell 'interesse dà ori-
gin e a una redistribuzione notevole del risparmio esistente. 
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Può darsi pure che le divise e il metallo siano tesoreggiati 
plU nettamente dalla Banca centrale che, d'accordo col Tesoro 
dello Stato, persegua una direttiva di aumento di riserve e di 
contrazione di credito per finalità superiori; ad es., per restau-
razioni monetarIe, come è avvenuto in molti. paesi, dopo il 
1925. In tal caso i fenomeni sopra accennati possono mancare 
del tutto. 
Sono questi ultimi casi di prestiti contratti per migliorare 
una situazione di credito interna. A giustificarli non concorrono 
sempre ragioni sostanziali, come quelle a sostegno dei prestiti 
applicati a impieghi produttivi. 
18. Influenza dell' ammortamento dei prestiti, secondo lo 
schema formulato. - La nozione del costo di un prestito di 
Stato dovrebbe completarsi con la disamina degli effetti. che 
conseguono all'ammortamento dei prestiti perpetui, o a lunga 
scadenza; e alla restituzione di quelli a breve termine. 
In linea di principio, la necessità di ammortizzare debiti 
consolidati- può contestarsi. La teoria del compenso, attuabile 
presso ogni detentore dei titoli di consolidato, fra il credito per 
gli interessi e .il debito per l'imposta destinata al servizio di que-
sti, è abbastanza nota (IO). Essa però va i'otegrata da alcune 
condizioni, che la rendano realizzabile. Queste sono, in via pre-
liminare, un rigoroso controllo sulla facoltà governativa di di-
chiarare perpetuo un prestito dello Stato. In secondo luogo, una 
diffusa educazione economica, che renda evidente a tutti i ceti 
di risparmiatori il compenso accennato, e statistiche precise che 
accertino quale carico sopporta ciascun reddituario oltre un certo 
livello per il pagamento degl'interessi dei vari consolidati. 
Solo quando queste condizioni saranno soddisfatte, ogni 
reddituario al disopra di un livello determi'oato potrà indursi 
(IO) DE VITI DE MARCO A., Saggi di economia e di finanza «< Gior-
nale degli Economisti », Roma, 1898), pagg. 105-6; EINAUDI L., Op, cit., 
pagg. 251-2. 
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più facilmente al riscatto del suo carico tributario mediante 
acquisto dei titoli; ossia con vicenda più rapida potrà effettuarsi 
l 'ammortamento automatico dei prestiti perpetui. La difforme 
distribuzione dei redditi in una data collettività non costituisce 
razionalmente ostacolo a questa realizzazione. In fatto, per 
la sua limitata entità, 'il servizio degl'interessi di un debito con-
solidato può ritenersi gravare soltanto su reddituari oltre un 
certo livello, variabile da paese a paese. Pertanto non può ob-
biettarsi che le im paste per il pagamento degl 'interessi sui de-
biti consolidati gravino anche su categorie di cittadini che mai 
potrebbero riscattarle. 
Quanto ai debiti 11011 consolidati, l 'es tinzione può riguar-
dare un prestito interno . In tal caso, secondo lo schema formu-
lato, supposta una situazione di equilibrio, l'estinzione tende a 
suscitare fenomeni analoghi a quelli conseguenti alla spendita 
di un prestito estero sul mercato mutuatario (È d'uopo però sup-
porre che l'intera annualità restituita sia poi applicata ad im-
pieghi produttivi, sullo stesso mercato; laddove l'esperienza di-
mostra che la restituzione si effettua spesso a persona diversa da 
quella che aveva accumulato e dà luogo a un aumento soltanto 
transitorio di consumi). 
Ad ogni modo, accolta l'ipotesi della completa destinazione 
produttiva, l'attività industriale e commerciale più intensa, le 
condizioni più facili del credito, la tendenza al rialzo dei prezzi 
interni, se pure si presentino fenomeni transitori e di entità 
dipendente dall'importanza dell'ammortamento, turbano la vita 
economica e finanziaria del paese che vi provvede e aumentano 
il costo del prestito. La Banca centrale potrebbe attuare una po-
litica deflazionistica, nell'atto stesso in cui provvede a restituire i 
vari prestiti. Ma la difficoltà di questa direttiva non sfugge a 
quanti vivono la vita degli affari, se si consideri fra l'altro l'im-
possibilità di determinare esattamente la durata di tale direttiva 
e le incertezze inevitabili in tutte le aziende che d'ord inario ri-
corrono al credito. 
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L'estinzione poi di un prestito contratto al!' estero tende a 
suscitare nel paese mutuatario fenomeni analoghi a quelli che si 
verificano nel paese mutuante, in seguito alla sottoscrizione di 
un prestito straniero; e nel paese mutuante fenomeni analoghi 
a quelli che si veri.ficano nel paese mutuatario, quando la somma 
ottenuta vi si trasferisce e si spende all'interno. 
Ma la ristrettezza del tempo consiglia di rinviare anche 
la trattazione completa delle conseguenze dell'ammortamento ;:t 
uno studio successivo. 
19. Conclusioni. - Qui importa dalle consideraziom 
che precedono fi ssare le conclusioni seguenti: 
a) le emissioni dei prestiti di Stato sul mercato interno 
tendono a produrre sostituzioni di impi.eghi produttivi, secondo 
forze messe in moto nelle varie ipotesi formulate; ma non modi·· 
ficano la quantità di risparmio applicata alla produzione. Quindi 
è inesatto comprendere nel costo di un prestito, come fanno taluni 
scrittori, l'abbandono di attività produttive, l'aumento della di-
6Occupazione operaia, il ribasso delle mercedi per una pretesa 
diminuzione del fondo dei salari; 
b) le emissioni dei vari prestiti di Stato non producono 
influenze apprezzabili sullo sviluppo delle fluttuazioni econo-
miche, a meno che si tratti di un prestito a interesse elevati s-
simo, emesso verso la fine dt" un periodo ascendente. In tal caso 
l'emissione concorre ad accelerare lo scoppio della crisi, predi-
sposta da numerosi altri fatto·ri; ma deve ritenersi assai poco 
probabile. È vero invece l'inverso. Le fasi di una fluttuazion e 
economica influiscono sulle conseguenze e sul costo dei prestiti 
pubblici. Questi risultati, fugando taluni errori sull'influenza 
dei prestiti, permettono da una parte di argomentare che gli 
stessi fenomeni descritti sopra si produrrebbero nel caso di ap-
plicazione di un'imposta straordinaria; offrono dall'altra con-
ferma ulteriore della maggiore economicità di un prelevamento 
a mezzo del prestito che a mezzo dell'imposta; 
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c) 1 prestiti larva ti sono assai più costosi per l'intera collet-
tività. D elle du e categorie ricordate, il sistema delle annualità, 
con gli stanziamenti in bilanci da discutersi e con la determina-
zione di un limite globale massimo, si palesa di gran lunga 
preferibile al sistema dei mutui occulti da parte della Cassa dei 
Depositi e Prestiti ; poichè offre una possibilità più estesa di con-
trollare la spesa pubblica e d i coordinare razionalmente le ero-
gazioni sta tali ; 
d) i pres titi emessi su mercati stmnieri, quando si destinano 
a impieghi realmente produttivi per lo Stato che li contrae e 
si stipulano a saggi d 'interesse minori di quelli richiesti dal 
merca to naz ionale, evitano tensioni e turbati ve del mercato in-
terno e producono vantaggi cospicui a entrambi i contraenti. Al-
lorchè il paese mutuatario, per la salda organizzazione econo-
mica e creditizia, non frappone ostacolo alla circolazione inter-
nazionale del risparmio, il pregiud izio che i prestiti all'estero 
asservano la nazione allo straniero deve dissolversi . Perchè, se 
lo Stato mutuatari·o ha in animo e si mette in grado di restituire 
il debito, non può essere discussa da nessun punto di vista, e 
tanto meno da quello politico, la parità della sua situazione con 
quella del creditore nel contratto di mutuo. 
Purtroppo le indagini condotte, se tendono ad approfon-
dire l'entità del costo di un prestito di Stato, non risolvono il 
problema più grave: quand'è che un 'erogazione di ricchezza da 
parte dello Stato si manifes ta produttiva. 
Secondo un criterio puramente economico, la giustificazione 
più completa di un prestito di Stato - come di qualsiasi altro 
tributo imposto ai cittadini - può trovars i so ltanto nella pro-
duttività della spesa, alla quale il ricavato si destina; ossia in 
un guadagno differenziale fra ciò che alla coll ettività il prestito 
costa e l'utilità che deriva da l servizi,o pubbl ico con esso pro-
dotto. Il guadagno differenz iale è . la fonte genuina dei mezzi 
occorrenti a r estituire il prestito. 
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Ora il secondo termine del raffronto, val dire l'utilità dd 
servizio pubblico generale, sfugge a una qualsiasi determina-
zione scientifica. Alcuni parlano di una produttività fiscale della 
spesa pubblica e si riferiscono all'utilità differenziale, che il pre-
stito erogato assicura direttamente al bilancio dello Stato. Ad 
es., lo Stato corrisponde a talune società idroelettriche un sussidio 
di L. 40 o di L. 60 per HP, durante un periodo massimo di quin-
dici anni; mentre ogni cavallo installato è in grado di assicurare 
all'erario un'entrata di circa 60 lire, per un periodo indefinito. 
In questi casi non sembra dubbio che la spesa pubblica sia 
produttiva, epperò accettabile senza difficoltà il prestito per 
sostenerla. Raffronti analoghi potrebbero istituirsi per tutte le 
opere destinate a potenziare l'attrezzatura economica del paese. 
Altri parlano di una produttività ecònomica e si riferiscono 
non solo alla differenza fra il costo del prestito e l'utilità della 
erogazione statale, ma alla differenza fra l'utilità, che le ric-
chezze possedute dai singoli avrebbero prodotto negli impieghi 
da parte degli stessi possessori, e l'utilità, che invece possono 
produrre, raccolte e impiegate dall'ente pubblico. Il raffronto 
è anche più complesso per l'impossibilità di assimilare i fini della 
attività statale ai fini dell'attività privata. Anche la spesa per una 
guerra, distruggitrice di ingenti ricchezze, può risultare alla fine 
produttiva per un popolo che conquisti l'indipendenza politica, 
si aggreghi territori ricchissimi, o si apra vasti mercati. 
L'ostacolo, in entrambi i casi, a precisare la produttività 
della spesa, risiede nel fatto che in economia finanziaria man-
cano indiZI certi dell'utilità del servizio pubblico; quali invece 
nell'economia privata sono rappresentati dai prezzi, rimunera-
tori o no delle spese di produzione e di vendita. 
Può quindi accadere che uno Stato produca a lungo ser-
vizi pubblici generali, la cui utilità rispettiva non ripaghi il costo· 
di produzione; e perciò distrugga copiosi capitali e appresti pro-
fonde crisi alle generazioni future, senza che sorgano indizi 
facilmente ammonitori del fallace indirizzo. 
10 
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Si pensi a uno Stato che, nel fervore della propria riorga-
nizzazione politica e sociale, non si avveda delle continue di-
struzioni di ricchezza e non riesca a ricostituirle con afflusso 
di nuovo risparmio. Si pensi a uno Stato che per lunghi periodi 
di tempo affronti il problema dell'a disoccupazione operaia -
che non è soltanto problema cicli.co - mediante r icorso a pre-
stiti più o meno palesi, o mediante esecuzione di opere pubbli-
che, a rendimento scarso o nuUo. 
In questa situazione della nostra conoscenza, inadeguata a 
fissare il prezzo di un servizio pubblico generale in rapporto 
alla sua -produttività, l'unica remora ancora opponibile ai troppo 
facili prelevamenti della ricchezza privata mediante prestiti di 
Stato r iposa sulla nozione esatta del costo di essi e sulla previ-
sione più attendibile delle fonti, a cui attingere i beni per ripa-
garli. È vero che questa conoscenza non basta a suggerire diret-
tive in ogni caso, nè a consigliare l'adozione di surrogati più 
economici del pres tito all'uomo di governo. Tuttavia rappre-
senta sempre il servizio migliore, che attualmente in siffatta 
materia possa rendersi ad una collettività e a coloro che la go-
vernano. 
S'intende che l'uomo di studio esaurisce il suo compito nel 
fissare le conseguenze di alcuni atti, in un determinato regime, 
sotto l'impero delle leggi economiche. 
Vedrà poi chi si prefigge un fine - talora anche in con-
trasto a un criterio puramente razionale - vedrà l'uomo poli-
tico fino a qual punto gli convenga porre in non cale questa 
fatica , prescindere dalle leggi additate e secondare l'influenza di 
numerosi altri fattori. 
v 
ASPETTI ECONOMICI 
DI UNA POLITICA DI OPERE PUBBLICHE (*) 
I. Le finalità di una tale politica. - Diversi sono i fini, 
che una politica di opere pubbliche può proporsi, più o meno 
palesemente. Vi sono opere che si eseguono sotto l'impero di 
necessità naturali: difese fluviali, consolidamento di abitati, svi-
luppo dell'agricoltura e della silvicultura; o di necessità politiche 
attrezzatura bellica nelle varie forme. Altre che si portano a 
compimento per offrire lavoro a masse disoccupate, durante una 
lunga fase depressiva, pur con l 'intento di valorizzare, e mi-
gliorare nel contempo, l'ambienve naturale. Al'tre che, sotto 
l'influsso di recenti studi (I), dovrebbero assolvere, opportuna-
mente distribuite nel tempo - addensa te, cioè, nei periodi de-
pressivi, rarefatte in quelli di maggiore prosperità - il compito 
più complesso di attenuare le conseguenze delle fluttuazioni 
economiche e di prom~overe la ripresa. 
(*) In questo studio si contengono le linee essenziall di un rap-
porto presentato al Congresso di Scienze Economiche e Sociali di Parigi 
(luglio 1937). 
(I) DIKINSON F. G., Public Construction and Cyclical Unemploy-
ment, in « Annals of the American Academy of Polltical and Social Scien-
ces» (Supplement, september I928); WOLMANN L. , Planning and Contrai 
01 Public Works, in « National Bureau of Economie Research » (1930); 
HARWOOD E . c., A. Criticism 01 Stirnulated c01ltruction, in « The Anna-
li st» (may 1930); KANH R. F., Public Works and Inllation, in « Ameri-
can Statistical Association Journal » (Supplement, march 1933); GARVER 
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In realtà i fini tendono a compenetrarsi. Anche opere im-
poste da condizioni dell 'ambiente naturale si cerca di eseguire 
in momenti di più larga disoccupazione; ed opere intraprese pre-
valentemente a sollievo di questa s'ispirano alla speranza che 
intanto il mondo degli affari abbia a vivificarsi. Sembra perciò 
necessario anzitutto accertare se lo Stato p.ossa proporsi questi 
vari fini. Solo in base alla conoscenza delle possibilità pratiche 
di una politica di lavori pubblici può poi evitarsi un impiego 
di risparmio per fini irrealizzabili e può affrontarsi l'indagine 
dei metodi più opportuni per finanziare le opere che risultino 
davvero di sollievo alla collettività organizzata. 
2. Le conseguenze di una maggzore spesa statale in opere 
pubbliche. - Quali conseguenze scaturiscono da una maggiore 
spesa dello Stato per opere pubbliche? 
Senza dubbio - accennammo nel primo scritto - mag-
giore impiego: a) dei fattori produttivi direttamente ingaggiati 
nella esecuzione delle opere; b) dei fattori produttivi che si ap-
plicano a produrre beni in rapporto di strumentalità, comple-
mentarità e surrogazione dei beni richiesti dallo Stato; c) dei 
fattori produttivi adibiti a servizi per il trasporto dei vari beni 
nelle località ove si palesino necessari. Nel contempo, rialzo del 
prezzo dei beni strumentali e dei servizi di trasporto; rialzo dci 
A. D. , Public WOl'kS in Prosperity and Depression, in « National Bureau 
of Economie Research » (New York 1935)' E tra gli inglesi: MACGREGOR 
O. H ., B1Ùish Aspects of Ul1em ployment, in « Some Aspects of Recent 
British Economy » (Chicago 1923); PIGOU A. C., Correctives of the T mde 
Cycle, in « 1s Unemployment 1nevitable? » (London 1924); HAWTREY R. 
G., Public Expenditures and Demand far Labour, in «( Economica» (mareh 
1925); CLAY A., The Post War Unemployment Pl'oblem (London 1929); 
PIGOU A. A., The Monetary Theory of the Trade Cycle, in « Economie 
Journal » (London 1929); KEYNES J. M. , The Means to Prospen'ty (Lolldon 
1935)· 
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.wlari, iJ cui saggio in mol ti casi raggiunge livelli riscontrati solo 
nella più alta prosperità (2) ; forzata diminuzione di consumi 
delle classi a reddito fisso; maggiori importazioni dall'estero. 
Conseguenze nette se, dopo il primo impiego di fondi in 
opere pubbliche, la disoccupazione esistente resta assorbita; meno 
decise, se la disoccupazione persiste. In entrambi i casi, se pure 
in misura minore nel secondo, qualora si rimanga incerti sulla 
durata delJe erogazioni statali, mentre purtroppo la fase de-
pressiva si prolunga ; la sensazione che il governo si indebita 
di con tinuo - proprio quando i redditi della collettività e il 
gettito delle entrate ordinarie di bilancio si decurtano - può 
spingere gli uomini di affari ad alienare i titoli di Stato, a eva-
dere con i capitali dal mercato interno, a tesoreggiare in attesa 
di ulteriori ribassi dei prezzi dei beni. Risultante di questi indi-
rizzi sarà sempre un rialzo del saggio dello sconto, il quale 
tende a neutralizzare il maggiore impiego conseguito. Sicchè, 
anche ad ammettere che tutta la spesa erogata dallo Stato in 
opere pubbliche si traduca in redditi dei fattori produttivi occu-
pati , le reazioni del mercato, specialmente se i vincoli non vi si 
presentano numerosi, possono addurre ben presto a una decurta-
zione dell 'impiego originario. 
In fatto , studi condotti sull'attività costruttiva svolta dalla 
municipal ità di Filadelfia durante il periodo 1919-1928, hanno 
portato il Loucks (3) a ritenere che di ogni dollaro speso nelle 
costruzioni solo 35 cents. risultano corrisposti agli operai che vi 
lavoravano. A considerare al tresÌ salari corrisposti ad operai 
producenti beni strumentali , beni di consumo e servizi , richiesti 
(2) SLlCHTER H ., The Economics ai Public WarkJ, in « American 
Economie » Review (Supplement, m arch 1934) pagg. 174-185 . Vedo anche 
dell a stesso autore: Tawards Stability (Holt , N ew Jork 1934)' 
(3) L OUCKS W. A., Municipal Plubic Warks as a Stabili:;:;er of Em -
playment, in « Stabilisation of Employment » (The Principia Press Bloo~ 
m ington, In diana 1933). 
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in maggiore quantità dai percettori dei redditi più elevati; si 
può ritenere che di ogni dollaro erogato in opere pubbliche dal 
Municipio di Fi.ladelfia la metà appena divenisse salario di un 
operaio della regione, entro l'anno dalla spendita originaria. 
Maggiore forza persuasiva presentano talune deduzioni del 
Keynes (4), che non si affidano a rilevazioni limitate nel tempo 
e nella entità. 
L'A. distingue in ogni spesa due porzioni. Una prima, che 
non diventa reddito addizionale per alcuno, giacchè serve a 
pagare: a) vecchi debiti; b) beni importati ; c) il trasporto di 
beni già esistenti in paese; d) fattori produttivi trasferiti da altri 
impieghi a quello reso più conveniente dall'azione statale ; e) il 
lavoro per la parte in cui il salario viene a sosti tuire il sussidio 
ai disoccupati (5). 
Una seconda porzione che diviene reddito addizionale 
della collettività, dopo la prima erogazione; ma che - a sua 
volta - può essere in parte spesa, in parte risparmiata. Il Key-
nes chiama « moltiplicatore » di un impiego originario di fat-
tori produttivi il prodotto di due proporzion i: quella in cui si 
presenta la seconda porzione della spesa statale rispetto alla spesa 
complessiva; e quella in cui si presenta la porzione del reddito 
speso rispetto al reddito percepito. Ad es., di IOO dollari erogati 
:in opere pubbliche solo 70, secondo il Keynes, diventano red: 
dito di qualcuno. E di questi 70 solo il 70% viene speso: il 
30%, in una forma o nell'altra, è passata a risparmio. 
Segue che solo il 49% (7 x 7) dei IOO dollari spesi in opere 
pubbliche diventa reddito addizionale della collettività e traduce 
(4) KEYNES J. M., Letters to Times (August 7, London 1929) : e 
Means to Prosperity cito (Macmillan, London 1933) pagg. 8-13: 
(5) Peraltro le stesse precisazioni del Keynes mettono lfl luce la 
profonda redistribuzione di ricchezza, che una .maggiore . spesa statale è 
in grado di promuovere; epperò la forte gIUstifIcaZIone dI tale spesa sul 
terreno politico. 
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ìn atto il rialzo del prezzo dei beni strumentali, il rialzo del 
saggio dello sconto e in definitiva il ribasso dei titoli. Qualora 
SI assuma che l'entità delle ripercussioni successive mantengano, 
rispetto al 49 % sopra calcolato, la stessa proporzione che il 
49~~ mantiene rispetto alla spesa originaria; la seconda serie 
di conseguenze scaturenti da un 'erogazione statale corrisponderà 
al quarto della spesa originaria; e così di seguito. Per modo che 
l'efficacia di un intervento statale tende ad essere tanto più ele-
vata, quanto più esigua in ciascun paese si manifesta la por-
zione di ogni spesa che, non diventando reddito di alcuno, va 
considerata come elemento inerte e può dunque trascurarsi. Per-
tanto un paese a scarse importazioni, privo di sussidi ai disoc-
cupati e senza debiti nei bilanci individuali, tende ad avere un 
moltiplicatore d'impiego più elevato di quello concepibile in un 
altro paese, dove non si riscontrino prerogative così felici. 
3. La concreta possibilità di una politica di opere pub-
bliche. - Il concetto del moltipl icatore (6) suscita molte riserve, 
di cui non è qui possibile una discussione dettagliata. Fra le 
altre questa: che per un paese la valutazione del moltiplicatore 
non può svolgersi indipendentemente dalla politica bancar ia 
che vi si esplica. Ad es., se le autorità monetarie ~ che abbiano 
facilitato la maggiore spesa statale con prestiti diretti, o con il 
collocamento dei titoli di un debito, contratto dallo Stato verso 
la collettività - sono poi costrette a elevare il saggio dell'inte-
resse; ecco apprestarsi, a scadenza più o meno breve, la neutra-
lizzazione degli effetti scaturenti dalla, spesa originaria. Il molti-
plicatore dell'impiego originario non può non deprimersi . Se 
(6) Riprodotto e sviluppato dal Keynes nell 'ultimo volume Thc 
Generai Theory of Employment, Interest and Money (London 1935)' Per , 
un esame critico sia permesso il richiamo al nostro studio: Recenti vedute 
te01'iche inglesi sulla disoccupazione, in « Giornale degli Economisti », gen-
naio 1939, 
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mvece le autorità bancarie proseguono - malgrado tutto 
nell'inflazione e mantengono basso il saggio dell'interesse, la 
neutralizzazione degli effetti della spesa statale può essere ritar-
data, o elisa. In concreto, essendo il moltiplicatore dipendente 
dalla politica bancaria, la sua efficacia sarà più grande, se può 
armonizzarsi ai fini perseguiti da quella; meno grande, se risulta 
in contrasto a fini riconosciuti indispensabili per la salute di un 
paese. Ad es., se una politica bancaria si sforza di assicurare 
costanza del livello generale dei prezzi, difesa del potere d'ac-
quisto della moneta e difesa del risparmiatore; una politica di 
lavori pubblici dovrà rassegnarsi a scemare d'importanza, per 
l'inevitabile diminuzione del moltiplicatore. 
Ad ogni modo, quali che siano le riserve sul concetto del 
moltiplicatore, l'efficacia di una politica di opere pubbliche ri-
sulta non solo dimezzata come impiego addizionale dei fattori 
produttivi, ma destinata a esaurirsi più o meno rapidamente. 
Sicchè, qualora non si abbia modo di evitare questo disperdi-
mento, molte illusioni sulle finalità di tale politica sono desti-
nate a cadere. La erogazione di risparmio in opere pubbliche 
- anche quando assuma carattere di continuità (7) - pone 
in essere una profonda redistribuzione di ricchezza, a beneficio 
dei partecipi alle attività produttive, messe in moto dallo Stato 
- almeno fino a quando restano differite le reazioni del mercato 
(rialzo dello sconto, rarefazione del medio circolante) che pos-
sono ostacolare la « l'eRazione » auspicata con le opere pubbliche. 
Inoltre, nella misura e per il periodo di tempo in cui la spesa 
ongmana diventa reddito addizionale di una collettività, pra-
(7) S'intende sempre mediante prelevamento da banche statali . 
Giacchè, qualora lo Stato volesse eseguire le opere mediante il gettito di 
nuove imposte, val dire con nuovi prelevamenti dal reddito dei cittadini, 
le conseguenze della spesa statale - maggiore impiego dei fattori pro-
duttivi, rialzo dei prezzi, ecc. - resterebbero anche più presto neutralizza-
te dalle conseguenze dei medesimi prelevamenti. 
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muove il vantaggio dei partecipi ad attività produttive di altn 
beni e servizi e assorbe nuovi disoccupati . 
Ma resta ben fermo che per nessuna mai di queste mani-
festazioni, si presenta in grado di offrire incentivo alla ripresa 
economica, dopo una fase d epressiva più o meno prolungata (8). 
Anche ad ammettere che il ribasso dei prezzi abbia rag-
giunto il fondo, e il risparmio della collettività permanga inerte 
negli istituti di credito, privati, o parastatali, e l'esecuzione di 
opere pubbliche sia lungi dal meritare l'accusa di distogliere 
fondi dalle attività, che avrebbero potuto svolgere i privati, 
indirizzandoli verso attivi tà, che artificialmente pone in essere 
lo Stato - mancherebbe un aumento di redd-iti almeno pari 
alla spesa dello Stato e _. ciò che più importa - duraturo, in 
modo da sostenere una fase ascendente di prezzi ; come invece 
può avvenire per evento (perfezionamento produttivo, apertura 
di nuovi mercati) che promuova diminuzione di costi nella 
maggior parte delle aziende esistenti sul mercato e dia luogo 
a prospettive di maggiori profitti e in conseguenza a maggiori 
investimenti . 
Inoltre, dopo che le opere pubbliche si sono compiute, il 
reddito nazionale non trova modo di ricostituirsi in misura al-
meno uguale a quella preesistente, per il semplice fatto che l'in-
vestimento di beni diretti e indiretti in tali opere non avvien e 
secondo criteri d i vera e propria capitalizzazione; ossia in vista 
di un risultato che ripaghi le spese di ammortamento e di assi-
curazione dei capitali investiti e fornisca un utile netto. 
Avviene nell 'i ntento precipuo di iniettare comunque po-
tere di acquisto nella collettività a vantaggio di talune categorie 
meno abbienti. E, come vedremo, data la facilità del prelevare 
(8) Le condizioni eca:zionali della economia tedesca - così bene 
individuate dal Prof. BRESCIANI-TuRRONI per spiegare il successo della 
politica delle opere pubbliche in Germania: us travaux publics en Alle-
magne, ne (( L'Egypte contemporaine », tome XXVIII, pagg. 361 e segg. 
- confermano, anche con l'autorità dell'autore, la regol a accennata nel testo. 
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il risparmIO occorrente alla opere, una parte cospicua di esso, 
senza controllo preventivo, può tranquillamente distruggersi, o 
immobilizzarsi: e il reddito annuo deUa collettività non r ico-
stituirsi nella misura di prima. 
Cosicchè ogni opera pubblica - particolarmente se volta 
al fine di combattere la congiuntura sfavorevole - presenta due 
concezioni di utilità. Una transitoria, derivante dalle redistri-
buzioni di ricchezza in favore di tal une categorie, facilmente 
identificabili, e a danno di molte altre, non facilmente identi-
ficabili . Sta in ciò la differenza fondam entale tra le ripercus-
sioni di un sistema di tributi, elaboratosi in conformità alla 
struttura economica di un paese, e le ripercussioni d i interventi 
statali per fini occasionali. (Anche se, in definitiva, le conse-
guenze di questi interventi finiscano per tradursi anch'esse in 
tributi e divenire più scientificamente accertabili; al modo stesso 
in cui, nella vita di singole aziende, « economie » ed « aggravi 
di costo » finiscono per tradursi anch'essi in prezzi, minori o 
maggiori, dei beni strumentali o dei beni diretti, a seguito di 
maggiore, o minore, produzione; e divenire più facilmente ac-
certabili). Una concezione di utilità definitiva, risultante dal 
raffronto tra il costo attuale dell'opera pubblica e la sua valuta-
zione attuale che - come il prezzo di ogni bene futuro - si 
ottiene dal capitalizzare i redditi previsti al saggio corrente del-
l'in teresse. 
In realtà può anche ammettersi che non ogni opera pub-
blica soddisfi al requisito di un raffronto favorevole fra i due 
termini. Tuttavia - già concludemmo - l'esecuzione di opere 
per il fine esclusivo della utilità transitoria non può distruggere 
le ricchezze di un paese e decurtarne il reddito complessivo. 
4. Accenno ai sistemi di fi1Janziamento delle opere pub-
bliche. a) Finan.ziamento mediante disponibilità ordinarie di 
bilancio. - Chiarite le conseguenze pratiche di una politica d1 
opere pubbliche, con quali sistemi potranno finanziarsi? 
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Il m etodo d i finanzi arle con disponibilità O1·dillarie di bi-
lancio non è il migliore, come potrebbe apparire. A prescindere 
dal fatto che durante gli ul timi anni - per antagonismi politici 
ed economici, disordini monetari, corsa agli armamenti - i 
bilanci dei principali paesi presentano enormi deficit; subor-
dinare l'inizio, o la prosecuzione, di opere pubbliche all 'accerta-
m ento di avanzi di bilancio significa spendere il danaro pub-
blico i1Jtempestivamente e in misura di gran lunga m aggiore 
che con altri sistemi. 
b) Mediante l'emissione di un prestito. - Più diffuso ri-
su lta il finanziamento col gettito di un prestito palese (dei 
pres titi non palesi, s'è tenuto parola nello studio che precede), 
richiesto ai ri sparmiatori dallo Stato e tradotto in obbligazioni 
a breve termine, redimibili , o consolidate. 
È noto per quale processo d'indagine lo Stato giunga alla 
emissione di un prestito pubblico, invece che all'applicazione 
dI una imposta straordinaria. La emissione di un prestito in 
genere - e di quelli per il finanziamento di opere pubbliche 
in particolare - richiede conoscenza esatta di alcuni dati essen-
ziali al successo : quantità di risparmio disponibile nel paese; 
quantità che si ritiene ancora conveniente sottrarre alle attività 
agricole, industriali , commerciali di privati per incanalar.la in 
opere pubbliche; saggio dell'interesse che assicuri copertura 
completa della emissione. Perciò gli Stati si avvalgonp quasi 
. sempre delle banche, meglio al corrente delle condizioni del 
mercato e in grado di assicurare in anticipo la copertura del 
prestito. Provvederanno poi esse, per proprio conto, a red istri-
buire, sia pure penosamente, i pacchetti di titoli acquistati fra 
le minute categorie dei risparmiatori. 
Ma il sistema ha il mento della evidenza. Ed è merito 
grande, anche se gli si debba contrapporre la circostanza sfa-
vorevole che - in paesi a reddito basso, o a sistemi bancari 
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che non consentano rapidi afflussi di risparmio negl i impieghi , 
ove più siano richiesti - la moltiplicazione gei titoli di Stato 
viene a costituire un intralcio di più alla elasticità del mercato 
dei capitali. 
c) Finan ziamento a mez.'GO di espansione del credito 
dCi parte di banche ordinarie. - I limiti imposti al presente 
lavoro non consentono discussioni di altri sis temi di finanzia-
mento: ad es ., di quelli che suggeriscono allo Stato una rac-
colta di fondi in periodi di prosperità da erogare poi in periodi 
depressivi 0). 
Accenneremo invece al sistema, auspicato da taluni scrit-
tori, di finanziare opere pubbliche median te espansione del cre-
dito bancario, là dove manchi un 'accurata divisione del lavoro 
tra banche private e banche statali. 
In ques ti ultimi anni molto si è scritto sulla espansione 
del credito. Ma - affermato che, col sistema della riserva, ogni 
banca può temporaneamente concedere prestiti per somme supe-
riori a quelle di cui dispone per pronta cassa; e che ogni dimi-
nuzione della quantità di rise rva ritenuta la minima necessaria 
estende la facoltà di prestare, perchè equivale ad un incremento 
della riserva stessa - non si può ritenere che una banca con-
ceda prestiti e {( crei » crediti (ossia depositi fittizi) senza limiti. 
Il limite emerge automatico per la necessità della riserva, fissata 
dalla legge e dalla prudenza. 
Nè si dica che ciò risulta esatto per singole banche, ma 
n011 per il sistema bancario nel complesso. Non si dica, cioè, 
che per una singola banca l'incremento di una unità di riserve 
si risolve in un incremento poco più grande di pres titi , che essa 
può concedere senza compromettere la propria liquidità; ma 
(9) Uno studio che merita att~nzione è stato condotto dal PARRA-
VICI N I G. nella Rivista di Politica Economica (Roma 1937). Sulla politica 
dell'autorità finan ziaria n elle fasi di una fluttu azione economica vedi il 
Capitolo III. 
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che per il sistema bancario nel complesso il piccolo incremento 
di prestiti, diffondendosi tra tutte le banche, si traduce in un 
aumento di riserva, anche lieve, per ciascuna; e a ciascuna con-
sente nuovi prestiti che danno luogo, a loro volta, a depositi 
fittizi e apprestano la base di prestiti successivi con effetti che 
si cumulano. 
In realtà il prestito - accordato da una banca n. I a 
clienti che traggano su di essa e depositino poi gli (( chèques », 
in tutto o in parte, presso una banca n. 2 - costituisce per 
quest'ultima aumento di riserve, solo in quanto la banca n. I 
paghi poi gli ( chèques » con altro mezzo monetm'io, depaupe-
randosi di altrettanta riserva; val dire solo in quanto per la 
banca n. 2 gli « chèques » si tramutino da depositi fittizi in 
depositi reali (IO). 
Se gli «( chèques » dei clienti che hanno ottenuto prestiti 
dalla banca n. I fossero depositati presso di quella, il deposito 
costituirebbe « partita di giro », perchè neutralizzerebbe di al-
trettanto la « esposizione l) di quella banca. Ma gli « chèques » 
tratti sulla banca n. I - ave mai vengano poi depositati presso 
altra banca che, in luogo degli « chèques » originari, richieda 
in pagamento un altro mezzo monetal"io, più generalmente ac-
cettato - possono valere come riserva di prestiti successivi solo 
entro i limiti in cui sono effettivamente compensati, o pagati, 
in termini dell'altro mezzo monetario richiesto dalla banca n. 2. 
Perciò - anche a considerare il sistema bancario nel suo com-
plesso - torna in essere che l'espansione complessiva del cre-
dito diventa un multiplo della complessiva entità delle riserve c 
resta sempre a queste commisurata, non appena le riserve risul-
(IO) Con argomento analogo, a questa tesi, da nOI sempre soste-
nuta, reca l'autorità della sua conferma il CABlATI A.: Fisiologia e pato-
logia economica negli scambi della ricchezza tra gli Stati (Giappichelli, 
Torino 1937) pagg. 91-101. 
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tino mezzi monetari diversi da quello, del quale si usa richie-
dere la conversione. 
Ovviamente, qualora si elimini la convertibilità ID oro 
della carta - come praticamente avviene oggi nei vari sistemi 
di moneta manovrata, « managed standard )) ; o si ammetta un 
sistema in cui esistano solo (( chèques » in circolazione - diven-
ta concepibile una emissione di moneta cartacea senza limiti di 
riserve. Ma, determinandosi in tal caso una situazione analoga 
a quella del corso forzoso; in cui si verifichino emissioni ecces-
sive di moneta inconvertibile; il limite emerge dalla possibilità 
che il progresso del costo dei beni si riveli più rapido del pro-
gresso dei prezzi rispettivi; e che la continua instabilità dei 
prezzi renda assai costosa la manovra per attenuarla, oggi com-
messa ai (( Fondi di stabilizzazione l) , pIÙ o meno palesemente 
costituiti accanto alle monete (( m anovrate l) . 
In questa situazione è assai difficile inserire un largo finan-
ziamento di opere pubbliche, sen:òa il rischio di vederne meno-
mata l'efficacia. Come si è detto, svariati - e talvolta contra-
stanti - si prospettano i fini di una politica monetaria: stabi-
lità del potere di acquisto della moneta in termini di tutte le 
merci, o di un gruppo soltanto; tendenza a rendere la moneta 
incapace di modificaTe i prezzi esistenti (moneta neutrale); 
stabilità della produzione industriale per consentire il massimo 
impiego possibile dei fattori produttivi. Una (( reflazione)), at-
tuata a mezzo di vaste opere pubbliche, se non si armonizza al 
fini perseguiti per altre vie dalle autorità monetarie, rischia di 
venire neutralizzata, o di porre intralcio ad altre direttive. 
Nel contempo, ove si consideri quanto è limitata l'efficacia 
stessa di una politica bancaria (II), si vedono crescere le dim-
(II) L'AnARKAR B. P., The Theol'y 01 Moneta/')' polycy (London 
1935) 103 - interpretando acutamente il Keynes, assertore del ricorso 
al credito bancario per correggere le fasi depressive - avverte che il 
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coltà di adottare di questo sistema di finanziamento che, mentre 
richiede un alto grado di elasticità nell'organismo del credi to c 
sicurezza assoluta nel controllo del mercato cosÌ della moneta , 
che dei capitali - condizioni ben lungi dal verificarsi in tutti i 
paesi - può presumersi di difficile attuazione e produttivo di 
scarsi risultati, nei paesi a esigue riserve auree, o a moneta dal 
potere d'acquisto largamente oscillante. 
5. Ogni sistema di finan ziamento si rivela tanto più effi-
cace, quanto px'ù si presenta regolare e continuo . - Tanto il 
sistema dei prestiti palesi, quanto il sistema dei prestiti larva ti 
grava i contribuenti delle imposte in servizio degli interessi, o 
delle annualità; e deprime le entrate dei bilanci individuali, 
obbligando i titolari a un assiduo rifacimento. Pertanto alla redi-
stribuzione di ricchezza, che pone in essere una spesa statale in 
opere pubbliche, si intreccia la redistribuzione di ricchezza deri-
vante dal prelevamento delle imposte in servizio d egli interessi, 
o delle annualità. Le quote di reddito prelevate ai contribuenti 
passano a coloro che hanno acquistato i titoli del prestito palese, 
o hanno reso possibile l'assunzione degli impegni per annualità. 
E il complesso delle redistribuzioni, concorrendo ad accrescere 
gli attriti del mercato -- sopratutto a diffondere l'incertezza 
dei redditi - può sospingerne i possessori a tesoreggiarne una 
parte più grande, epperò a limitare ancor più il tradursi della 
saggio C( naturale » dell'interesse è un'astrazione molto maggiore di quan-
to si creda; che il saggio di mercato dovrebbe essere una media ponde-
rata dei vari saggi, a breve e a lungo termine; che il tentativo di man-
tener pari un flu sso di risparmio e un flu sso d'investimento è riferibile 
solo a uno stato ideale, in cui l'equilibrio sia già raggiunto e si tratti 
soltanto di conservarlo, mediante modeste variazioni del saggio di mer-
cato (pag. Io8-I09); che la teoria non è per nulla in grado di fornire una 
formula valida per una pratica politica bancaria; e fin almente: che, in 
tempi di forte squilibrio, un a tecnica dell'equilibrio trova ben poco da 
offrire. 
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spesa statale in un reddito addizionale per la coUettività; val 
dire in un rimedio efficace durante una fase depressiva. 
Inoltre tanto i prestiti palesi, quanto i prestiti larva ti, in-
contrano un limite alla rispettiva espansione nel flusso annuo 
del nuovo risparmio. Se l'efficacia di un rimedio si affida in 
gran parte alla possibilità che continui regolarmente, è oppor-
tuno che dai serbatoi di raccolta del risparmio più umile -
quali si presentano le varie banche di Stato - venga regolato 
un certo deflusso di risparmio sul mercato, sotto forma di do-
manda di beni e di servizi. 
E poichè jl flusso dei depositi rimane sempre esposto a 
oscillazioni - e abbisogna di un margine che possa largamente 
assorbirle, per evitare che un deflusso, già regolato, debba poi 
modificarsi e interrompere la continuità, che è condizione pre-
cipua della efficacia di un intervento statale - sembra oppor-
tuno non contrarre prestiti, palesi o !arvati, in misura anche s610 
vicina all'entità del flusso annuo del risparmio. 
Per quanto poi concerne il sistema delle annualità, di cui 
s'è fatto cenno nello studio che precede, se pure l'afflusso an-
nuo del risparmio nelle banche statali tenda a crescere col dif-
fondersi delle varie forme di assicurazioni sociali e dei contri-
buti; sembra norma di prudenza non superare neUa esecuzione 
di nuove opere - e nell'assunzione del carico di nuove annua-
lità - la cifra delle annualità rimborsate regolarmente dallo 
Stato: a meno che non si tratti di emergenze straordinarie. 
Piuttosto, se l'afflusso del risparmio nelle casse dello Stato 
tende decisamente a crescere, sembra preferibile diluire in un 
maggior numro di annualità il rimborso dei nuovi debiti, con-
tratti verso concessionari di nuove opere pubbliche; dato che la 
durata massima della immobilizzazione dipende dalla disponi-
bilità di risparmio e che - questa cresciuta - viene a crescere 
altresì la porzione del risparmio complessivo che, senza troppi 
inconvenienti, può restare durevolmente investita. 
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Anche il sistema di finanziare le opere m ediante espan-
sione del credito impone alla collettività un carico di interessi 
più o meno alti , a seconda delle condizioni del mercato: e 
quindi un costo presumibilmente non minore del costo di un 
prestito palese e - in certe condizioni - perfino larva to. In 
effetti gli isti tuti di credito usano comprendere nell'interesse, che 
esigono dallo Stato, un premio contro i rischi di immobilizza-
z ione, plU o meno lunga, del risparmio mutuato. Pertanto la 
espansione del credito non manca di produrre nella struttura 
economica modifiche analoghe a quelle derivanti dagli al tri 
sistemi di finanziamento. Lo Stato o può applicare imposte in 
servizio degli interessi, o può dedurre gli interessi dalle somme, 
che ottiene in prestito, limitando d irettamente l'efficacia del 
proprio intervento sul mercato. Per questo aspetto il sistema 
del ricorso al credito non si profila per nulla più conveniente 
degli altri. 
D 'altra parte, per quanto si attiene alla continuità del 
finanziamento medesimo, si delineano incognite maggiori che 
negli altri sistemi, sia per le condizioni indispensabili all 'orga-
nismo creditizio - elasticità e assoluto controllo del mercato -
sia per le possibili interferenze tra una politica di opere pubbli-
che, richiesta da condizioni sociali, e le direttive delle autorità 
bancarie, come sopra si è accennato. 
Sicchè, da molti punti di vista, è lecito concludere che -
ammessa la necessità di eseguire opere pubbliche - il sistema 
del rimborso mediante annualità, circondato dalle cautele pre-
cisate a suo luogo, può accogliersi con sicurezza maggiore degli 
altri . 
6. Il bilancio di una politica dei lavori pubblici non può 
essere puramente economico. - Molte critiche di carattere non 
tecnico sono state rivolte alla esecuzione di larghe opere pub-' 
bliche. Ad es., che in periodi depressiv i, non trovandosi a punto 
11 
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programmi di opere rispondenti a un interesse nazionale, SI 
eseguono quelle suggerite da esigenze locali. Per tal modo si 
aggrava la sperequazione esistente fra le regioni di un paese e 
si va incontro a larghi sperperi di denaro; tanto più notevoli, 
nel caso in cui le opere affrontate su larga scala, rimangano poi 
sospese, senza che si provveda ad opportuna e spesso costo~a 
manutenzione. Ovvero che con queste opere nemmeno si rag-
giunge una occupazione durevole e proporzionale di tutte le 
cb ssi lavoratrici, all e quali può interessare piuttosto la perce-
zione di un sussidio. 
Il primo rili evo non sembra decisivo. Se in passato talunì 
governi hanno svolto lavori pubblici con cri ter i uniformi , senza 
attento esame della utilità delle opere intraprese e senza tener 
conto delle cara tteristiche e dei bisogni più urgenti delle varie 
regioni, in cui le opere stesse si eseguivano; un a preparazione 
d i proge tti, concern enti opere necessarie nell e diverse regioni, 
e una visione unitaria della economia della nazione possono 
superare ques to inconveniente. Ormai la legis lazione italiana 
sugli acquedotti, le bonifiche, le trasformazioni fondiarie e b 
istituzione di uffici region ali con un largo decentram ento am-
ministrativo, modellato sui bisogni delle singole r egioni , fornisce 
chiare prove della ,diversità dei criteri che presiedono alla ese-
cuzione dei lavori pubblici (I2). 
Quanto poi al raffronto fra il sistema dei lavori pubblic i 
e il sis tema d el sussidio per combattere la disoccupazione, si 
può rilevare che un intervento statale a m ezzo di opere pub-
bliche si giustifica sopra tutto per il beneficip di abilità produt-
tive conservate in efficienza, allorchè si dà modo agli operai di 
continuare il lavoro; per il sen timen to di responsabilità, che il 
lavoro medesimo largisce alla condotta uman a, in contrapposto 
(I2) PETROCCHI c., La politica dei lavori pubblici, In « Acque c 
Trasporti », Ed itrice (Roma 1927). 
ASPETTI ECON . DI UNA POL o DI OPERE PUBBL. r63 
al disagio morale, in cui l'operaio viene posto con una semplice 
elargizione; per l'esecuzione di opere che, vagliate opportuna-
mente, possono presentare larga utilità sociale - strade, fogna-
ture, acquedotti - e tradursi in aumento di benessere e di 
civilità. 
Purtroppo le indagini condotte, se tendono ad approfon-
dire le conseguenze di una spesa statale e il costo dei vari sistemi 
d; finanziamento, non risolvono - come si è già -avvertito -
il problema più grave : quand'è che una erogazione di risparmio 
da parte dello Stato si m?nifesta socialmente utile, ossia produt-
tiva . Il riferimento al reddito complessivo di un paese e alle 
falc idie, che esso subisce per l'attività dello Stato, spiana la via 
a magglOre conoscenza, ma esige il suffragio di accurate in-
dagini statistiche. 
Finora, di contro a un passivo abbastanza preciso, risul-
tante dal costo del finanziamento prescelto e dalle- distruzioni 
di ricchezze, che l'azione dello Stato infligge appunto al reddito 
nazionale - somma dalla quale va però dedotta la spesa, che 
la collettività in ogni modo (assistenza, sussidi, assicurazioni 
contro la disoccupazione) avrebbe dovuto sostenere per conser-
vare in vita i disoccupati - sta un attivo, le cui partite ora 
elencate non sempre riescono a tradursi in cifre. 
Indubbiamente tali partite presentano un peso nell 'assi-
. curare l'equilibrio tra le varie classi sociali - il che è tra i fini 
meno trascurabili nella condotta di uno Stato. E giustificano la 
espressione che il bilancio di una politica di opere pubbliche non 
possa impostarsi su termini esclusivamente economici. Occorre 
peraltro essere cauti nell'ammettere simili aforismi. 
Si è già parlato di una utilità transitoria e di una utilità 
definitiva dell'opera pubbl ica per escludere che tutte possano 
compiersi con riferimento alla prima. Chiarite ora le rispercus-
sioni dell'uno o dell'altro sistema di finanziamento sull a conti-
nuità e sulla efficacia dell'azione statale, emerge con evidenza 
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anche più netta come soltanto la nozione approfondita deUe 
concrete possibilità conseguibili con una serie di opere pubbliche 
rappresenti una remora per iniziative messe innanzi da interessi 
collettivi, o - anche peggio - particolaris tici. Se modeste si 
palesano perfino le possibilità immediate di una tale d irettiva, 
ben poco vale sacrificare a questo risultato il riserbo e la pru-
denza, che d 'al tro canto suggeriscono le conseguenze definitive 
di una spesa in opere pubbliche e di un ricorso all 'uno o all'altro 
sistema per finanziarle. 
VI 
L'INFLAZIONE NELLA FINANZA DI GUERRA (*) 
Sulla inflazione - questo fenomeno da cui tutti i citta-
runI vengono ad essere colpiti, si occupino, o no, di economia 
politica - e chi oggi non se ne occupa? - esiste una copiosa 
létteratura internazionale, che potrebbe dispensare dal tornarvi 
sopra, tanto se n'è detto pro e contro. Ma sta in fatto che, in 
tutti i paesi, il fenomeno si riproduce: e di volta in volta con 
argomenti a sostegno, che prendono parvenza di novità . Per 
chi modestamente svolge solo opera di conoscenza il vantaggio 
dI questa continua fioritura è l'incentivo a guardare sempre più 
a fondo 1n tale fenomeno, per scorgere fino a che punto gli 
obbiettivi che via via gli si propongono acquistino consistenza, 
o si risolvano assai spesso in pericolose illusioni. 
L'inflazione, è noto, costituisce una forma di debito, che 
lo Stato - concedendo biglietti inconvertibili in cambio di beni 
e servizi - contrae verso coloro che questi beni e servizi gli 
vendono e si accontentano di ricevere pezzi di carta sempre più 
copiosi. È una forma di prestito senza interessi, la più econo-
mica in apparenza, la più deleteria nella sostanza, per la ten-
denza che ne deriva nei prezzi a variare di continuo, nelle mi-
sure più impensate. 
Finora la giustificazione decisiva di un processo d'infla-
zione stava nella circostanza che in un paese il risparmio da. 
(*) Comunicazione alla R. Accademia d'Italia, svolta nell 'adunanza 
dc:I 19 dicembre 1940-XIX. 
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prelevare, mediante imposte o prestiti, difettasse; o, pur esi-
stendo materialmente, fosse posseduto da persone poco disposte 
a cederlo allo Stato. Allora l'inflazione si dichiarava inevitabile; 
e discuterne si palesava non pure un bisogno di conoscerne le 
conseguenze, quanto, appurate queste, una specie di dovere 
civile, per cui chiunque ne avesse compreso i danni e possedesse 
risparmi, ne facilitasse poi l 'afflusso allo Stato, perchè tanto 
se li sarebbe presi egualmente con risultati assai più gravi per 
le economie de i singoli. Al di fuori di questa decisiva, altre 
giustificazioni non reggevano alla critica economica, o sempli-
cemente morale. 
Senonchè, di recente, proprio nei paesi che si ritengono 
più educati alla comprensione dei fenomeni monetari e finan-
ziari, san tornati alla carica sostenitori della inflazione, anche al 
di fuori del difetto di risparmio, o della riluttanza dei possessori 
a cederlo allo Stato. Ritengono alcuni - e non sono pochi -
come il Durbin (J), che una inflazione « moderata e control-
lata dalle autorità responsabili » non solo sviluppi possibilita 
di profitti , mantenga basso il saggio dell'interesse e riduca il 
peso dei debiti: motivazioni già di per sè abbondanti e di primo 
piano (2) ; ma, ciò che più conta in una finanza di guerra, che 
accresca i redditi degli individui e in conseguenza la loro pos-
sibilità di risparmiare. Il cresciuto risparmio monetario può poi 
essere aspirato nelle casse dello Stato, mediante altre forme di 
pre.stiti. Sicchè, promuovendo concrete possibilità di sottoscri-
verli, l' inflazione si rivela espediente ineliminabile di una ben 
congegnata finanza di guerra. 
(I) DUHBIN E. F., How to pay fO I' the war, Rautledgc, London, 
1933, pago 79 e passim; KEYNES J. M. , H ow to pay fa r the war, Macmillan, 
London, 1940, pago 29 e passim. 
(2) Per una confutazione sia permesso il rinvio alle nostre L ezioni 
di economia politica corporativa, Cedam, Padova, 1940, val. II , cap. IX. 
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Lieti di questa teoria, i governi dei paesi più svariati pen-
sano che il colmo dell'abilità finanziaria si riduca dunque a 
emettere carta moneta, costringere i detentori a tramutarla in 
titoli di prestito fluttuante - buoni del Tesoro - e preparare 
col tempo la trasformaz ione dei buoni del Tesoro in titoli di 
debito consolidato. Intanto, affermano, i prezzi non cresce-
ranno troppo; e aUa prima occasione l'in.flazione potrà essere 
ripresa. Numerosi scrittori, con la loro autorità, avallano questa 
non difficile direttiva . 
È verosimile affermare che, se con reddito di 100 SI nspar-
miano 25 unità, con un reddito di 200 - una volta assicurati 
i consumi indispensabili e restando immutati i gusti degli ind i-
vidui - si possano risparmiare anche più di 50 unità: ad esem-
pio, 80. Tuttavia questo maggiore risparmio può verificarsi solo 
nel concorso di due condizioni: a) che i percettori dei redditi 
abbiano reali possibilità di vederli crescere e quindi reali possi-
bilità di risparmiare in misurà superiore a quella di abitudine ; 
b) che i prezzi dei beni e dei servizi non aumentino in misura 
proporzionale agli aumenti dei redditi. 
Circa la prima condizione - che i redditi crescano effet-
tivamente - tutto quanto è stato detto, con molta dottrina, 
sulla teoria del c( moltiplicatore )) (3) dispensa dall'esaminare 
ulteriormente questo fenomeno anche per quel che concerne la 
formazione del risparmio. Se pure possa apparire arduo serrare 
(3) KAHN, The Relation oj Home fnvestment to Unemploymen t, 
in cc Economie Journal ) , 1931, pago 173 e segg.; K EYNES J. M., The 
GeneraI Theory oj Employment, [n teres t and Money, London , 1936, 
pagg. 322-4; MlTRITZKY M., The EfJects oj Pubblic WOl'kS Policy 011 
Business Activity and Employment, in « International Labor Review», 
Oetober 1934; BRESCIANI TURRONI c., T he Multiplier in Practice Som~ 
Results 01 Recent German Expertence, in « Review of Economie Statl-
sties», May 1938; e Osservazioni sulla teol·ia del moltiplicatore, in (C Ri-
vista Bancaria H, agosto 1939. 
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in formule le ripercussioni di una spesa statale, la tendenza del 
reddito che ne scaturisce a « diffondersi » in misura, che ad 
ogni passaggio si attenua, appare innegabile. Soltanto i primi 
prendi tori di un reddito, mettiamo pure, raddoppiato mediante 
inflazione - i fornitori diretti dello Stato - possono ricevere 
tutto il reddito addizionale e risparmiare nel complesso più del 
consueto: nell'esempio citato, 80 invece di 50. Man mano che 
attraverso la spesa il reddito addizionale passa a un prenditore 
successivo, decresce fortemente: perfino del 40, del 50%, se-
condo un coefficiente ritraibile dalle condizioni del paese in cui 
opera l'inflazione (propensione degli individui al risparmio, li-
vello di produttività delle combinazioni dei fattori, maggiore o 
minore dipendenza del paese medesimo dal commercio inter-
nazionale). Col decrescere del reddito addizionale, anche l'en-
tità del risparmio si approssima a quella di abitudine. L'infla-
zione, cioè, si manifesta sempre più inadeguata a promuovere 
risparmio presso beneficiari successivi di un reddito monetaria-
mente gonfiato. 
Così solo produttori di armi, acquistate ad alti prezzi dallo 
Stato, beneficiano in pieno delle maggiori disponibilità in bi-
glietti: e, con un reddito che diventa tanto più elevato, quanto 
più alta si rivela nello Stato l'urgenza di quei beni, si mettono 
in grado di accantonare notevoli risparmi monetari. I produttori 
dei numerosi altri beni richiesti da quanti producono armi e le 
vendono allo Stato - produttori, ad esempio, di materie prime, 
d : macchine, di forze di lavoro, di beni di consumo - ricevono, 
riperwsso dalla spesa dei primi, un reddito che non tende af-
fatto ad aumentare nella misura verificatasi presso i diretti for-
nitori dello Stato. A parità di condizioni, presso costoro la pos-
sibilitàdi accantonare risparmi viene a decrescere in misurGl 
anche più vibrata di quella in cui decresce il reddito addizionale. 
Ma la possibilità che i redditi, quand'anche crescano me-
diante inflazione, diano poi luogo a risparmio maggiore, dipende 
/ 
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altresì dall'influenza che la spesa dei successivi beneficiari eser-
cita sui prezzi. Solo i primi prenditori dei biglietti, emessi in 
maggior copia dallo Stato, possono continuare a pagare per i 
propri consumi, abituali o cresciuti, prezzi che, fino a quando 
i beni abbondano sul mercato e non è quindi necessaria la pro-
nuncia di un maggior prezzo di domanda per appropriarseli a 
preferenza di altri, r imangono immutati. Non appena i primi 
prenditori dei biglietti spendono il reddito cresciuto e l'offerta 
dej beni non aumenta sul mercato, i prezzi si elevano; e il 
rialzo tende a diffondersi negli indirizzi più previsti. 
I produttori di materie prime, di macchine, di beni di con-
sumo, percepiscono, ripercosso dalla spesa dei primi prenditori, 
un reddito addizionale minore di quello percepito dai primi, ma 
che si aggiunge al reddito abituale. Tuttavia, trovando iniziato 
un rialzo di prezzi, devono riscontrare nel proprio reddito -
rispetto ad ogni bene rincarato - un potere di acquisto minore 
per l'intera portata del rincaro. E, dovendo spendere di più, si 
trovano indotti a risparmiare di meno, anche con un reddito cre-
sciuto. Il ragionamento può ripetersi per i successivi prenditori 
del reddito addizionale, che va diminuendo. Finchè l'ultimo be-
neficiario delle disponibilità emesse in maggior copia dallo Stato 
- colui che, mentre percepisce un aumento di entrata, è co-
stretto dai prezzi cresciuti a erogarlo interamente nei consumi 
d'abitudine - non può nè pronunciare prezzi di domanda che 
vincano altri concorrenti allo scambio, nè tanto meno accanto-
nare risparmio. Per lui i biglietti emessi in maggior copia non 
segnano alcun beneficio: solo per periodi transitori riescono ad 
evitargli perd ite. A questo punto l'inflazione originaria esaurisce 
l'obbiettivo di spostare beni in favore di quanti vengono via via 
in possesso dei cresciuti mezzi monetari; ed esaurisce altresì l'ob-
biettivo di promuovere maggiore risparmio in moneta. 
Sicchè il risparmio, che un'inflazione può provocare, tende 
ad essere esiguo per due motivi, che riproducono le due condi-
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zioni dianz i accennate : per il fatto che i beneficiar i successivi 
dell 'inflazione ricevono un reddito addizionale via via m inore 
e per il fatto che questo reddi to addizionale deve spendersi in 
beni cresciuti di prezzo ; val dire per il fa tto che, ove si eccet-
tuino i primi prendi tori dei biglietti , il rialzo dei prezzi pre-
cede la spesa del reddito addi zionale. 
Le caratteristiche del processo inflazionistico si rendono evi-
denti, sia che lo Stato provveda ad emettere direttamen te bi-
glietti in misura superiore al fabbisogno, sia che provveda all 'in-
flazione avvalendosi del sistema bancario. La Banca centrale, 
cioè, accorda anticipazioni in biglietti al T esoro dello Sta to. Q ue-
sto provvede a pagare i fornitori. Una parte dei biglietti, ri-
sparmiata e depositata nelJ e banche di credito ordinario, mette 
le banche m edesime in grado di espandere i propri investimenti 
per un ammontare che tende a divenire un muJtiplo del deposito 
in biglietti - in d efinitiva un multiplo dell 'aumento delle riser-
ve m onetarie (4). Gli investimenti si concretano in acquisti di 
titoli a lungo termine (titoli di debito consolid ato) ; acquisti di 
titoli a breve termine (buoni del T esoro) ; sconti ; anticipazioni 
a pri vati ; e via dicendo. 
In mercati altamente organizzati perfino a quanti conse-
guono sconti e anticipazioni un 'accorta propaganda può sugge-
rire l'opportunità di in vestire il provento medesimo del!' ope-
razione in titoli dello Stato, senza rischio di immobilizzarsi ; 
poichè in qualunque epoca l'organ ismo bancario si dichia ra di-
(4) Calcolano talun i che, nelle condizioni dell 'organismo banc~ ri~ 
inglese prima dell'attuale conflitto, un 'a nticipazione iniz iale dl IO m dlOm 
di sterline concesse al T esoro da ll a Banca d' Inghilterra, permettesse allo 
Stato di ricavare, a mezzo di pres ti ti, qualcosa come un centin a.io .di 
m ilioni : SAYERS R. S. , Modem Banking, Loncion, Oxford U lllversLty 
Press, pagg. 275-77. Questo calcolo però sembra pecca re per eccesso, se-
condo l'opinione mani festata nel tes to. 
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sposto ad accordare anticipazioni più brevi su pegno dei titoli 
medesimi acquistati col ricavo delle anticipazioni originarie. 
Sempre però - per quanto concerne la formazione di 
nuovo risparmio - riemergono i due limiti accennati alla effi-
cacia di una inflazione: il decrescere del reddito addizionale, 
creato con l'inflazione, man mano che, attraverso la spesa, pass:l 
a prendi tori successivi; l'aumento dei prezzi dei beni e servizi, 
nei quali quel reddito deve spendersi: aumento che obbliga 
ogni percettore ad accantonare risparmio via via mi nore . 
Tutto ciò riguarda la capacità dell'inflazione a promuovere 
risparmio nuovo. Ma il rialzo dei prezzi neutralizza altresì il po-
tere di acquisto del ri sparmi o accantonato - compreso quello 
dei primi beneficiari della inflazione. Ha, cioè, il rialzo dei prez-
zi un duplice effetto: sul risparmio avvenire e su quello pas-
sato. Perciò molti fautori della inflazione si affrettano ad am-
mettere che i prezzi possano rimanere immutati a seguito di 
emissioni eccessive, o quanto meno possono essere facilmente 
dominati. Vediamo brevemente se è possibile. 
Una prima ipotesi -- in cui l 'aumento dei m ezzi mone-
tari può non provocare aumenti di prezzi - è che, durante 
una fase depressiva, esistano larghi « stocks » di beni di consu-
mo, notevole disoccupazione di fattor i nei vari stadi produttivi, 
grande elasticità nell'offerta dei prodotti finiti (5). Allora gli ef-
fetti sui prezzi di un aumento dei mezzi monetari possono es-
sere neutralizzati - durante il processo produttivo - dall'esi-
stenza degli (( stocks » - nella fase successiva - dall'aumen-
to dei beni prodotti . La maggiore massa monetaria trova cioè 
es) BRESCIANI TURRONI c., La politica finanziaria durantt: la dt:-
pressione, cit., pago 29. 
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sempre a fronte una maggiore massa di beni; e - colmando una 
deficienza temporanea di risparmio - assolve una funzione, che 
ben può dirsi di « ponte », gettato verso una maggiore quantità 
di beni. Questi, una volta prodotti, permettono di ripagare i 
prestiti ottenuti e, con la maggiore offerta, evitano ogni rialzo 
di prezzi. Se nel frattempo può affermarsi altresì la convenien-
za del produrre, le produzioni, che il credito è riuscito a mettere 
in moto, potranno proseguire. Occorre però riconoscere che 
trattasi di ipotesi difficilmente verificabile nella condotta di una 
guerra, durante la quale moltissime attività sono intraprese in-
dipendentemente da giacenze di tutti i beni d i consumo e da 
altre considerazioni economiche. 
Nemmeno si producono effetti duraturi sui prezzi, quando 
lo Stato, in previsione di entrate future, chiede alla Banca anti-
cipazioni, che puntualmente le restituisce. Nel frattempo, ero-
gando i proventi ottenuti, può ben promuovere aumento di red-
diti e di risparmi monetari; e, se questi risparmi vengono rac-
colti mediante prestiti, si trova a disporre di un potere di acqui-
sto per nulla menomato da rialzo di prezzi. Quand'anche rialzi 
di tal uni prezzi potessero prodursi, non avrebbero modo di per-
durare. E, se questa rettilineità nella condotta statale è cono-
sciuta dal pubblico, un'accorta 1'ipartizione degli acquisti nel tem-
po potrà, entro certi limiti almeno, attenuare gli inconvenienti 
dei rialzi transitori. Trattasi peraltro, anche qui, di ipotesi dif-
ficilmente riscontrabile nella condotta di una guerra, in cui lo 
Stato da tanti motivi si trova indotto a non restituire i prestiti 
ottenuti. 
L'a.umento infine dei mezzi monetari può esercitare scarsa, 
o nessuna, efficacia sui prezzi, quando il pubblico, che li ottiene 
in maggior copia, mancando di sicure prospettive di guadagni, 
rifiuta di investirli in attività produttive, o in consumi, e prefe-
risce impiegarli a ripagare vecchi debito Fenomeno tante volte 
rilevato - fra l'altro - dalle autorità della Riserva Federale, a 
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conferma del fatto che non è mai la Banca Centrale, o di cre-
dito ordinario, a dominare il mercato: laddove sempre, essa per 
prima, ne è dominata. 
Se, ad esempio, la Banca Centrale tenta di acquistare titoli 
a condizioni che dilettino le banche ordinarie, o il pubblico: c, 
per pagarli, emette biglietti, può vederli - adibiti al saldo di 
vecchi debiti - tornare agli sportelli delle banche prestatrici. Le 
quali, per questo comportamento dei privati, vengono a miglio-
rare la propria situazione di liquidità e, con attrezzatura più per-
fetta, a disporsi per più ampie operazioni attive. Purtroppo però 
queste difettano, quando il pubblico non vuoi saperne. E l'emis-
sione dei mezzi monetari, nonchè produrre effetti sui prezzi, 
manca di provocare perfino aumenti di redditi e formazione di 
risparmi; fallendo « ab origine » l'obiettivo finanziario di for-
nire allo Stato, mediante risparmi e proventi di prestiti, un 
maggior potere di acquisto per fronteggiare gli eventi. Il rifiuto 
peraltro di usare dei beni è difficile a verificarsi durante una 
guerra, allorchè il reddito tende a crescere presso molti, che 
prirria non ne godevano e che perciò sono avidi di usarne e di 
spenderlo. 
Ove si prescinda dai casi predetti, i prezzi sono portati a 
crescere tutte le volte in cui lo Stato aumenta durevolmente la 
massa dei mezzi monetari, rispetto alla quantità dei beni e ser-
vizi esistenti sul mercato, e non predispone elementi di compen-
so: o perchè, sulla base di un diritto riservatosi in corrispettivo 
del concesso privilegio di emettere biglietti, chiede alla Banca 
Centrale, sulle future entrate di bilancio, anticipazioni, che alla 
scadenza non restituisce: o perchè, come avveniva in Inghilter-
ra, autorizza l'aumento della circolazione fiduciaria su garanzia 
di titoli governativi, che la Banca Centrale. acquista regolarmen-
te mediante operazioni sul mercato aperto - irrorando il mer-
cato di mezzi monetari - ma poi non cura di rivendere per 
riassorbire i mezzi che sono stati emessi; o perchè, in rapporto al 
174 EQUILIBRIO FRA ATTIVITÀ ECON. E FINANZIARIA 
proprio fabbisogno e senza preoccuparsi delle reali necessità del 
mercato, emette bigl ietti la cui accettazione dichiara obbn-
gatoria. 
In tutti questi casi, presentandosi con un più vasto po-
tere di acquisto - provento anch'esso di prestiti accordati diret-
tamente dalla Banca Centrale, nei primi due casi, e nel terzo 
dal pubblico, che soggiace all'obbligo di accettare pezzi di carta 
in luogo di altra moneta - e pronunciando più alti prezzi di 
domanda, lo Stato non può non provocare un rialzo di prezzi. 
Rialzo che tende a persistere, appunto perchè, quando riscuote 
proventi di bilancio, non restituisce le anticipazioni ottenute; e 
quando riceve carta moneta in pagamento di tributi, non la di-
strugge: ne emette anzi dell'altra. Alla base delle inflazioni di 
manovra è ovvio riscontrare un deliberato volere delle autorità 
responsabili. 
Ma, se ad ogni ondata di mezzi monetari i prezzi non pos-
sono non elevarsi, il risparmio nuovo si forma poco, quello even-
tualmente costituitosi resta neutralizzato nel potere di acquisto 
per l'intera estensione del rialzo. Nella stessa misura, pressapoco, 
man mano che vengono riscosse, risultano neutralizzate le en-
trate di bilancio. Poichè col beneficiario, il cui reddito ai prezzi 
cresciuti si spende per intero nei consumi abituali, ogni infla-
zione esaurisce gli obbiettivi propostisi - di redistribuire beni a 
vantaggio dei prendi tori di biglietti e di promuovere nuovo rispar-
mo in moneta - la persistenza dei bisogni statali preme aspra-
mente per emissioni più vaste. E s'inizia il circolo vizioso. È vero 
che ogni ondata provoca maggiori redditi e nuovo risparmio in 
moneta. Ma insegna l'esperienza che, accentuandosi l'inflazione, 
il rialzo dei prezzi tende a verificarsi in misura più de propor-
zionale alla stessa massa monetaria; epperò neutralizza - in mi-
sura anche più estesa della precedente - il potere d'acquisto di 
tutto il risparmio rastreJJabile a seguito delle cresciute emissioni. 
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Sicchè, da una parte una inflazione « moderata )) e distr i-
buita con larghezza nel tempo esercita scarsa influenza sulla 
formazione del risparmio, poichè accresce di poco i redditi de i 
beneficiari e non può mai evitare un certo rialzo di prezzi. D al-
l'altra, una inflazione abbondante accentua forse l'aumento dei 
redditi e l'eventuale formazione del risparmio; ma la vede subito 
neutralizzata da effetti considerevoli sui prezzi: in considera-
zione dei quali i possessori di maggiori redditi, anzichè rispar-
miarne una parte, che rischierebbe di polverizzarsi con la svalu-
tazione della moneta, preferiscono investirla in beni durevol1, o 
in attività produttive, assottigliando la formazione stessa del ri-
sparmio. L 'obbiettivo « finanziario l) - di emettere carta mone-
ta, favorire nuovo risparmio, rastrellarlo mediante buoni del Te-
soro e convertire questi in titoli d i debito perpetuo - appare di 
realizzazione COS1 modesta, nella portata effettiva di mettere nuo-
vo potere di acquisto nelle mani dello Stato, e così densa di peri-
coli, per i rialzi dei prezzi che inevitabilmente produce (6), da 
considerarsi, anche in una finanza di guerra, strumento di m a-
novra del tutto sussidiario, durante periodi rigorosamente tran-
sitori . 
Altro è parlare, come si diceva in principio, d i necessità 
della inflazione, in caso di resistenza del pubblico a cedere rJ-
sparmio e ad astenersi da consumi. Ma occorre allora predispor-
re in tempo tutto un programma di misure atte a limitarne le 
conseguenze; e Dio sa se simili misure per attuarsi debbano su-
perare difficoltà I 
(6) Se poi si vogliono d'autor ità tener bassi i prezzi di tutti i ben i 
c nondimeno vederne continuata la produ z ione, lo Stato dovrà concedere, 
come in mol ti paesi avviene, sussidi ai produttori. I sussidi non possono 
essere procurati che da imposte, o da prestiti. Sicchè quelle categorie 
medesime che si volevano beneficare con bassi prezzi vengono poi, i·n 
maniera diretta o indiretta, sempre colpite . Disgraziatamente con i feno-
meni economici non è dato gioca re a rimpiattino. Qualora si comprimano. 
da un lato, sbucano fuori da ll 'a ltro. 
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In definitiva l'inflazione raggiunge solumto in piccola par-
te l'obbiettivo, che la più recente letteratura vuole assegnarle: 
fornire risparmi allo Stato. Da un punto di vis ta finanziario ope-
ra come una imposta inversamente progressiva sui redditi fissi 
e sui redditi minori, senza che le categorie da colpire possano 
in anticipo essere individuate con sufficiente precisione. Da un 
punto di vista economico - il che è p-iù grave - si manifesta di-
voratrice di valori reali: e con l'esagerarne l'espressione mone-
taria avvia il paese verso la perdita della propria m isura dei 
prezzi (7). 
Cade, in secondo luogo, l'illusione che il processo inflazio-
nistico riduca il peso dei debiti, quanto a consistenza e quanto a 
interessi, con particolare riferimento al debito dello Stato, il qua-
le troverebbe cosÌ un incentivo di più a lasc~ar gemere i torch.i dei 
biglietti . In realtà lo Stato, come qualsiasi altro debitore, non ve-
de alleviata la situazione attuale. Vede solo estendersi ai propri 
impegni il decremento di potere di l.cquisto che d 'altra parte ri-
scontra nel proprio reddito: nelle ~ntrate. Come però difficil-
mente, con le so~me prel6àte, può svolgere attività economiche 
- ad es., vendite a più alti prezzi di beni o servizi prodotti, che 
lo abilitino a trarre guadagno dal fatto che gli oneri rimangono 
fissi - deve solo preoccuparsi di avere entrate sufficienti a con-
servare una data produzione di servizi pubblici, speciali e gene-
rali. È vero che può sempre ordinare l'inflazione . Ma non è 
meno vero che, cosÌ facendo, anzitutto dimostra che gli oneri 
(7) Sulle alternative a una « old fashioned » inflaz ione le note pro-
poste del KEYNES J. M., How to pay the war, cit., pagg. 57 e segg. 
In sostanza la sua proposta di differire la spend ita del risparmio in con-
sumi può avvicinarsi a un razionamento quantitativo, se non qualita-
tivo, dei consumi medesimi. V. anche nella fioritura di saggi sulla fi-
nanza di guerra, GRENVILLE HOLDEN, Rationing and Exchange Contl'Ol 
in British War Finance, nel « Quaterly Journal of Economics», febbraio 
194°· 
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in corso non si erano per nulla alleviati. In secondo luogo avvia il 
paese verso la polverizzazione del potere di acquisto della pro-
pria moneta; e nei costi delle varie aziende, con la facilità del 
credito, avvia un movimento, che tende a divenire più rapido di 
quello dei prezzi dei beni finiti. Ed è proprio questo movimento 
a segnare il limite fondamentale - non soltanto monetario - di 
un processo di inflazione. 
Rilievo che apre l'adito a riflettere come altresÌ un terzo 
assunto - che l'inflazione accresca i profitti - si manifesti di 
portata transitoria. Senza dubbio, in periodi di prezzi in rialzo, 
allorchè molti ,elementi del costo di produzione rimangono fissi, 
o si muovono lentamente, i profitti di quanti producono e ven-
dono sono portati a crescere. Ma questo rialzo può verificarsi fino 
a quando l'aumento dei prezzi si mantiene meno che proporzio-
nale all'aumento della massa monetaria e gli imprenditori non 
sono tutti allo stesso tempo trascinati nella direttiva di allar-
gare gli impianti, o di ir,tensificare, sulle basi del credito, la 
propria attività. Non appena l'allmento della massa mone-
taria e l'intensificazione produttiva raggiungono un certo ritmo, 
torna che il progresso dei costi - per una serie di errori non im-
putabili nemmeno a trascuranza degh imprenditori - tende a di-
venire più rapido di quello dei prezzi dei beni finiti; e l'aumen-
to dei prezzi tende a palesarsi più che proporzionale alla massa 
stessa dei mezzi monetari. Non essendo agevole incanalare questi 
rialzi solo verso i prezzi dei beni finiti, la tendenza dci costi a 
crescere ne risulta intensificata. E i guadagni temporanei per au-
mento di profitti hanno molta probabilità di essere neutraliz-
zati, o superati, da perdite a più o meno lunga scadenza. L'infla-
zione si manifesta uno stimolante dell'attività economica assai 
pericoloso. 
L'assunto infine che l'inflazione tenga basso il saggio del-
l'interesse sembra poggiare su due punti poco esatti. Il primo è 
la spiegazione monetaria non pure del prezzo dell'uso della mo-
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neta - del saggio dello sconto - per la quale, se cresce l'offerta 
di moneta, il potere d 'acquisto ne diminuisce ; ma del prezzo 
stesso dell 'uso del risparmio - del saggio dell'interesse. E que-
sta opinione abbiamo avuto occasione di non condividere in 
al tri scritti (8). 
Il secondo è la confusione tra l'interesse basso per fatto della 
inflazione (fenomeno economico, che peraltro si contesta) e l'in-
teresse mantenuto basso dall'intervento dello Stato. 
S.e lo Stato non intervenisse a tenere basso il saggio dello 
sconto, la Banca centrale, di fronte al dilagare della inflazione, 
dovrebbe elevarlo, nel tentativo di contenere quest'ultima. In tal 
caso però i titoli dei prestiti pubblici non sar,ebbero più acquista-
ti da quanti invece possono sottoscriverli, solo per il fatto che 
ottengono la sicurezza di poterli sempre costituire in pegno di 
anticipazioni da chiedere alle banche di credito ordinario, o al-
l'Istituto centrale, a saggi di favore; e per eccitare l'acquisto dei 
titoli dei vari prestiti pubblici, lo Stato dovrebbe elevare il saggio 
de 11 'interesse da corrispondere ai portatori. La circostanza che 
invece lo mantiene basso non ,sta dunque a significare che vi è 
larga quantità di risparmio, provocato dall'inflazione, ma che 
è in atto la direttiva di favorire il collocamento dei prestiti 
pubblici. 
In questa situazione, vale proprio la pena di ricorrere a 
questa « ultima ratio », giustificabile nei sistemi economici fon-
dati per la maggior parte sulle libere iniziative dei singoli e dei 
gruppi; quando nei sistemi di economia regolata - e più spic-
catamente in quello corporativo - la disciplina dell'attività eco-
nomica promana dai gruppi medesimi degli interessi omogwei, 
(8) V. fra gli altri: Recenti teoriche inglesi sulla disoccupazione, 
cit., e C"iteri e P'Ù1Cipii direttivi di un piano, in « Giornale degli Econo-
misti », gennaio-febbraio 1942. 
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equilibrantisi nella corporazione, ed è in grado di attuarsi ln 
tutte le direzioni ritenute opportune? Superiorità netta, nel pro-
curare allo Stato beni dei quali abbisogni per la condotta di una 
guerra, presenta in sistemi siffatti il controllo della produzione 
e il razionamento dei consumi, che l'ordinamento sindacale e 
corporativo, con tutte le sue snodature, rende assai più spediti e 
redditizi. Potrebbe anzi dirsi che i vantaggi di siffalte economie 
si rivelino proprio durante periodi di emergenza; poichè durante 
tali periodi appunto le stesse economie cosidette libere sono for-
zate ad attuare larghi controlli; ed è indiscusso il vantaggio d : 
avere già in azione un complesso amministrativo, pronto a re-
golare le diverse manifestazioni della vita di un paese. 
Una ben ponderata direttiva di politica economica, che 
tenga conto delle principah attività di un popolo e, durante pe-
riodi più o meno lunghi, le disciplini in guisa da subordinare i 
bisogni dei singoli a quelli dello Stato in guerra, ha molto mag-
giori probabilità di successo di una inflazione dalle conseguenze 
imprevedibili. Il successo sarà tanto più rapido, quanto più effi-
cace si presenta la struttura amministrativa. La riprova si ha pie-
na nel nostro paese, ove già sono abbondanti gli esempi di disci-
plina economica in funzione della guerra; e l'inflazione -
per il momento almeno - non appare. È questa anzi la caratteri-
stica della finanza di guerra odierna, rispetto a quella del 1915. 
Disciplina di consumi molteplici: carburanti e lubrificanti, 
cemento armato, prodotti alimentari, derrate, gas, luce elettrica, 
pelli, rottami e manufatti di rame, combustibili solidi e liquidi, 
lana, cotone; oltre tutta un organizzazione dell'alimentazione, 
promossa da una direzione generale dell'alimentazione presso il 
Ministero dell'Agricoltura e delle Foreste e da gran numero di 
uffici regionali e locali. Disciplina di produzioni molteplici: sa-
poni, manufatti di ferro (da rottami e cancellate), minerali di 
mercurio, prodotti siderurgici in attuazione di piani autarchici, 
pesca, bestiame bovino, foraggi e mangimi, zucchero, melasso da 
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barbabietole, alcool di bietole; e via dicendo. Disciplina del 
commercio, mediante blocco dei prezzi di talune merci e servizi 
(acq ua, gas, energia elettrica, servizio di trasporti); indicazione 
delle merci che costituiscono contrabbando di guerra; esenzioni 
da imposte indirette ed. eventuali restituzioni. Disciplina del cre-
dito, nella quale - se si considerano altresÌ direttive seguite in 
altri paesi - rientrano i provvedimenti più svariati: da quelli 
che vietano direttamente, o tassano con asprezza, investimenti 
privati - per modo che il risparmio esistente sia forzato a in-
canalarsi ~erso le richieste dello Stato, senza che il saggio del-
l'interesse abbia motivo di crescere - a quelli che invece con-
cedono interessi più elevati nelle banche di Stato per attirarvi 
risparmi più estesi. 
Tutti questi provvedimenti, solo che una guida sagace li 
coordini a fronteggiare i bisogni dello Stato, mettono a dispo-
sizione di questo più beni indispensabili e più risparmio in mo-
neta di ondate inflazionistiche, irte di pericoli e di efficacia assai 
dubbia. 
Nessun rischio grave, data l'atmosfera in cui operano sif-
fatte economie; se non forse il diffondersi nei cittadini di una 
disposizione a buttare tutto nelle braccia dello Stato: produ-
zione e scelta di consumi, con avviamento deciso verso sistemi di 
economia collettivista. Ma a rivedere questa tendenza può sem-
pre provvedersi a guerra finita, quando la stessa vittoria del di-
ritto, che individui e Paesi hanno a veder rispettate insopprimi-
bili esigenze di vita, dischiuderà all'attività dei singoli campi 
più vasti, epperò più propizi alla revisione delle rinunci e fati-
cosamente compiute durante periodi di emergenza. 
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